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ABSTRAKT

KUPKOVIC, Patrik: Analyza hospodarskych politik malej ekonomiky noeane;

v monetarnej unii na baze DSGE modelotzkonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
hospodarskej informatiky; Katedra op&mého vyskumu a ekonometrie. —Skdiiteloc.
Ing. Martin Luk&ik, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2016, 135s.

Hlavnym cidom dizerténej prace je zisti aky maju asymetrie v Strukture a’kesti
ekonomik medzi krajinami monetérnej unie, vplyvspala:nu hospodéarsku politiku.

Pri vyskume tychto asymetrii sme identifikovalipomocné ciele. Praca je rozdelena do 5
kapitol. Obsahuje 21 obrazkov, 14 tabuliek a 4opsi. V prvej kapitole sme uviedli
empirické pozorovania efektov fiSkalnej a monetgarpelitiky a pretfad zakladnych
modelovacich pristupov. V druhej kapitole sme wiiyhlavny ciel aciastkové ciele na
jeho dosiahnutie. Tretia kapitola je venovana vilemeu metdd vypstu nadasovo
optimalnej politiky a jednoduchych optimalnych pidigl pre politické autority. V Stvrtej
taziskovej kapitole dizertaej prace sme uviedlil'kcové vysledky a analyzovali ich
robustnos. Vysledky by sme mohli zhritnasledovne: (i) nadnarodné politické autority
prikladaju najvaSiu vadhu dynamike a variabilite v inflacii pri tl® spolénej
hospodarskej politiky; (i) asymetrie v Struktir&koeaomik, najma vSak v rozdielnej
dynamike inflacie, maju vyznamny vplyv na spo@id hospodarsku politiku a (i)
v pripade asymetrickej dynamiky inflacie v ekono&atk monetarnej Gnie, dominuje pri
rozhodovani nadnarodnych politickych autorit vabjakrajiny, ktorej dynamika je viac

perzistentnejSia. Piata kapitola sumarizuje ziskearzdatky.

Kracové slova: fiskalna politika, monetarna politika, monetarnaiajnnad¢asovo

optimalna politika, DSGE modelovanie, dynamikaaofe



ABSTRACT

KUPKOVIC, Patrik: Analysis of economic policy in asmall economy grited in
Monetary Union based on DSGE model&niversity of Economics - Bratislava. Faculty
of Economic Informatics; Department of Operatiors&ach and Econometrics. — Thesis
Supervisor: doc. Ing. Martin Luki, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2016, 135p.

The main aim of the dissertation thesis is to foud what asymmetry in the structure and
size of the monetary union economies affect themaomeconomic policy. In research of
these asymmetries we identified three secondamctbes. The thesis is divided into five
chapters. It contains 21 pictures, 14 tables aagpéndices. In the first chapter we discuss
empirical evidence of fiscal and monetary policeféects and an overview of basic
modeling approaches. The second chapter contagns#tin aim and partial aims applied
to its achievement. The third chapter is devotedaioexplanation of the computation
methods of timelessly optimal policies and optisiatple rules for political authorities. In
the fourth and main chapter of the dissertatiosithee present the main results and check
their robustness. The main findings are as follof)stransnational political authorities
attach the greatest weight to the dynamics anaity of inflation in the common policy
making; (ii) asymmetry in the structure of the emmy, notably the different dynamics of
inflation have a significant impact on the commamreomic policy and (iii) in case of
asymmetric inflation dynamics in monetary union remmies, economy with more
persistent inflation dynamics has a significant atipon the common economic policy.

The fifth chapter summarizes the main findings.

Key words: Fiscal policy, Monetary policy, Monetary Union, Tafessly optimal policy,
DSGE modelling, Inflation dynamics



UV OD ettt e e e e e e oottt e et e e e e e e e e e e e n e erees -12 -
1 SUCASNY STAV SKUMANEJ PROBLEMATIKY DOMA AV ZAHRANI  Cl..cocvcvieivve, -14 -

1.1VYMEDZENIE POJMUDSGEMODELY A MOTIVACIA ICH VYUZIVANIA TVORCAMI HOSPODARSKYCH POLITIK

V MONETARNEJD UNIT ..t eeeitiiis ittt et e e e e e e e e ettt ettt et e e e e e e e e e e e s e e s mnnnn s be s e et e eeeeeeeeeeaeanens 14-
1.2EMPIRICKE POZOROVANIA VPLYVU HOSPODARSKYCH POLITIK M REALNU EKONOMIKU .........cceveinnnnee 18-
1.3INTERAKCIE MONETARNEJ AFISKALNYCH POLITIK V MONETARNEJ UNIl ZPOHZADU TEORIE HIER......... 28-

1.4MODELOVANIE INTERAKCIi MONETARNEJ A FISKALNYCH POLITIK V EMU vyuziTiv DSGEMODELOV-32-

2 CIEL PRACE ...ttt ettt et ettt et et et et e et e e et e te et et et eneeae e neens -41 -

3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA ......oiiiies ceeteeeeeee e ee e -42 -

3. LPODMIENKY OPTIMALNOSTI . ..ttteitteeestureesteeesssteeeasseesesassnsaasseeesasessssnssesesssseessnsseesnssesesssanesnseseesnses 43-

3.2METODY LOG- LINEARIZACIE A ODVODENIE KVADRATICKEJ FUNKCIE STRAT......cveiiiireeiiieeeinireesneeens 44-
3.2.1 Log - linearizacia...........................

3.2.2 Odvodenie funkcie strat

3. 3RIESENIE MODELU ...ttt ettt e s e e e e e e e s s es e et neeneeaeeeeseessesssssssnnnnnnseeeenesnesseseeesesss BP0 =
3.3.1 Vypdet nadiasovych optimalnych pravidiel s vézbou pre politiektoritu ........................ - 47 -
3.3.2 Vypdet jednoduchych optimalnych pravidiel pre politi@dutoritu .............ccocceeeeiiiennneen. 15
3.3.3 RiI€SENIE MOUEIU .....eeiiiiiiii e

3.3 PARAMETRIZACIA MODELU ...ttt ettt ettt ettt ekttt sbe e st e bttt s bt e et e es bt e aabe e sane e nbb e nbeesbeenane e
3.3.1 Kalibracia ParametrOV ..........eeiiiiiieiieeiee e e e e ee e r e e e e e e aee s e e s s anr e aeeees

3.3.2 Bayesovské metddy odhadu

A VYSLEDKY PRAGCE ..ottt ettt - 63 -
4.1 MODEL INTERAKCII MONETARNEJ AUTORITY AFISKALNYCH AUTORIT ......uuviimiiriiriiiiiiiieeieeeeeeennnnnnnn. 206 -
I T o g = Uod T 1« PSP URRPUPPRSR - 66 -
o A 1 0 Y 2P PUUTRRPURRPR -72-
4.1.3 Tvorcovia POIitiKy — VArANT A ..o e e e e e e -76 -
4.1.4 Odvodenie rovnovah modelu — Variant A ......c..ooooriieiiieeiec e -76 -
4.1.5 Tvorcovia PolitiKy — Variant B .........cccccuuiiiiiiiiiiiieiicccr e e e e e e a e e e e e e e -82-
4.1.6 Odvodenie rovnovah modelu — Variant B ..........cooovviiiiieiiiiieee e -84 -
A U101t = T = PSP -85 -
4. 2KALIBRACIA MODELOV ....iiiiitiiritresse ettt ettt e e ae e e e e e e s s e e et ettt et e e e e e e e e s e s sa e s aarr e e e e et aeaeeeeeseas 88-
4.3ROBUSTNOS STABILIZACNEHO MECHANIZMU OPTIMALNEJ POLITIKY ...ccoeviiiiiiiiiiininnnnneeeeeeeneeneee. 2 91 -
4.3.1 Optimalna politika S VAZDOU = VANANT Aveeeeciiieee e e e sree e e -91-
4.3.2 Optimalna politika S VAZDOU — Variant B.............ccvviiiiieeeeiiiic e e e e e -94 -
4.3.3 Optimalne jednoduché pravidla — variant Ajiaat B...............cooeveieciviviiniiees e -99 -
4.4V/PLYV ASYMETRIi V STRUKTURE AVELKOSTI EKONOMIK NA OPTIMALNU POLITIKU ...oeveveieeiiieinieens 106-

4.4.1 Analyza parametra cenovej NepruZznosti — VAMG..............cccccuvvrrniierieeereeeeeseeeeereeeeees - 108 -



4.4.2 Analyza podielu optimalizujicich firiem - MaIt A .......oooviiiiiiiee e -110-
BIDISKUSIA ..ttt ettt ettt oo a bt e e o2t e e e e ke e e e ehbe e e e bbe e e e abbe e e abbeeeenbneeeanaeaaas 117 -
ZAVER ..ottt 119 -
ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY ...ttt ceiietssieist sttt -120 -
PRILOHY .ttt ettt :.128 -

Priloha ¢.1 Analyza parametra cenovej nepruznosti — vari@nt............ccccccvvvvvvieereeineeeeeeenn. 129 -

Priloha ¢.2 Analyza parametra cenovej nepruznosti — vari@ IRF ............ccccoieeiieeennnn. - 130 -

Priloha ¢.3 Analyza podielu optimalizujacich firiem — varidmB............ccceeieieinieeniee. 132 -

Priloha ¢.4 Analyza podielu optimalizujdcich firiem — varidmB - IRF .........ccccoociiiiiiiiiiieeee -133-



Zoznam ilustracii

Obr. 1 Pozorovanie vplyvu monetarnej politiky - US

Obr. 2 Pozorovanie vplyvu monetarnej politiky - EA

Obr. 3 Evidencia vplyvu fiSkalnej politiky (vydavky) - Meecko

Obr. 4 Evidencia vplyvu fiSkalnej politiky (deove prijmy) - Nemecko

Obr. 5 Evidencia interakcii monetérnej a fiskalnej péiti

Obr. 6 Odozva endogénnych premennych na technologicky-&@kiant A

Obr. 7 Odozva endogénnych premennych na technologicky-3@kiant B

Obr. 8 Odozva endogénnych premennych na Sok v prefe@meigariant B

Obr. 9 Odozva endogénnych premennych na Sok v nakladeahiant B

Obr. 10 Odozva endogénnych premennych na Sok vo vymenj@tiach — variant A
Obr. 11 Odozva endogénnych premennych na Sok vo vymenmjyatiach — variant A
Obr. 12 Odozva endogénnych premennych na technologicky-Sefriant A, analyza
parametra cenovej nepruznosti

Obr. 13 Odozva endogénnych premennych na technologicky-3aiant A, asymetricka
analyza parametra cenovej nepruznosti

Obr. 14 Monetarna unia s NKPC / Monetarna Unia s hybridiyKPC — variant A

Obr. 15 Monetarna Unia s NKPC / Monetarna unia s hybridddKIPC vo vékej
ekonomike a NKPC v malej ekonomike - variant A

Obr. 16 Monetarna uUnia s NKPC / Monetarna Unia s NKPC wetke] ekonomike
a hybridnou NKPC v malej ekonomike - variant A

Obr. P1 Odozva endogénnych premennych na technologicky-Sekriant B, analyza
parametra cenovej nepruznosti

Obr. P2 Odozva endogénnych premennych na technologicky-3akiant B, asymetricka
analyza parametra cenovej nepruznosti

Obr. P3 Monetarna unia s NKPC / Monetarna Unia s hybridnyffPC — variant B

Obr. P4 Monetarna Unia s NKPC / Monetarna Unia s hybridddkKIPC vo vékej
ekonomike a NKPC v malej ekonomike - variant B

Obr. P5 Monetarna unia s NKPC / Monetarna Unia s NKPC webkej ekonomike

a hybridnou NKPC v malej ekonomike - variant B



Zoznam tabuliek

Tab. 1 Komplementarita a nahraditeos’ fiSkalnej a monetarnej politiky

Tab. 2 Porovnanie IRF pred a po vstupe krajin do EMU (Wah Statistika)

Tab. 3 Kalibrované hodnoty parametrov (variant A, variBht

Tab. 4 Koeficienty riadiaceho pravidla optimalnej politik vazbou — variant A

Tab. 5 Koeficienty riadiaceho pravidla optimélnej pditis véazbou — variant B

Tab. 6 Koeficienty optimalnych jednoduchych pravidielgkeia na vymenné relacie)
Tab. 7 Koeficienty optimalnych jednoduchych pravidiel dkeia na narodné prodéke
medzery)

Tab. ¢.8 Vahy vo funkcii strat

Tab. 9 Analyza parametra cenovej nepruznosti — variant A

Tab. 10 Asymetricka analyza parametra cenovej nepruzrogriant A

Tab. 11 Analyza podielu optimalizujucich firiem — variaft

Tab. P1Analyza parametra cenovej nepruznosti — variant B

Tab. P2 Asymetricka analyza parametra cenovej nepruzrogtriant B

Tab. P3 Analyza podielu optimalizujucich firiem — modelnant B



Uvod

Monetarne Unie su tvorené ekonomikami, ktoré moézaf mozdielnu Struktdru
a ve’kog. Ak sa pozrieme na Hospodarsku a monetarnu @oito¢onu), ktorej realizicia
zatala za&iatkom 90 rokov, vidime viaceré rozdiely v ekonoéthk clenskych krajin.
V prvom rade je monetarna Gnia tvorena rozdielri&yuai ekonomikamiClenské krajiny
maju medzi sebou rozdiely & sa tyka Struktury aj orientacie ekonomiky. V ndpdnom
rade maju krajiny autondmne fiskalne politiky, algolanit monetarnu politiku. To nés
v dizert&nej praci motivovalo k vyskumu vplyvu rozdielnostiebo inak asymetrii
v Strukture a vikosti ekonomik na spatau hospodarsku politiku v celej monetarnej unii.
Na tento problém je dbélezité pozéranielen z empirického lladiska odhadnutych
makroekonometrickych modelov eurozony, ale aj retckého fiadiska rdéznych
modelovacich pristupov monetarnej Unie. V diZema praci sa zameriavame prave na

druhy spominany pristup.

Hlavnym prinosom tejto dizektaej prace je zistenie, Ze politické autority pri
tvorbe spolénej hospodarskej politiky kladi nap& doraz na dynamiku inflacie
pochadzajicu z réznych tvaroch Phillipsovej kritkyAk st asymetrie v Struktire
modelovanych ekonomik prameniace z rozdielnych otwarPhillipsovych kriviek
vyznamné, politické autority pri tvorbe sp&ihej hospodarskej politiky prihliadaju viac na
ekonomiku s perzistentnejsou dynamikou infla€ie.je déleZité, tieto zistenia platia aj pre

malu ekonomiku integrovanu v monetarnej unii.

Samozrejme tym netvrdime, Ze napr. Eurdpska raglaoaECB by sa mala pri
nastavovani hospodarskej politiky primarne tiadivojom malej ekonomiky. SnaZzime sa
poukazd na fakt, Ze stasné modelovacie pristupy kladu obrovsky dérazewwkonalosti

! Na zaiatok je potrebné vysvefli zakladny tvar Phillipsovej krivky. V dizertmej praci pracujeme
s nasledovnym tvarom: 71, = }, 71._, + J/; E, (7Tt+l)+vplyv inych premennych. Koeficient), sa
v literatlre nazyva ,backward lookingten a v praci ho nazyvame dozadiadiaciclen alebo perzistencia

vo vyvoji inflacie. Koeficient)/; sa v literatire nazyva ,forward lookingten a praci ho nazyvame dopredu

hradiaciclen alebo vplyv sakavanych hodnoét inflacie na dynamiku inflacie. Réeficienty ), a y; sa

spolu odvolavame ako na dynamiku inflacie.

-12 -



pri nastavovani cien v unii. Vyznamny vplyv maléoaomiky na hospodéarsku politiku
celej monetérnej Unie je toho désledkom. Inymi ahay, relevantné narodné aj nadnarodné

politické autority by sa mali snazo eliminaciu asymetrii v Strukttgenskych ekonomik.

V prvej kapitole vymedzime a definujeme zakladngrgoa vysvetlime motivaciu
skumania monetarnej a fiskélnej politiky v mone&ranii. V tejto kapitole n&tneme
z&kladné empirické pozorovania vplyvov monetarndjSkalnej politiky na realnu
ekonomiku. V monetarnej unii rozhoduju o hospod@rsgolitike narodné aj viaceré
nadnarodné institucie. Ako chdpa modelové ich vzajomné interakcie tiez vysvetlime

v tejto kapitole.

Druhd a tretia kapitola su venované gwgiu ci€ov a vysvetleniu vyuzivanych
metod. Ako hlavny ciésme si stanovili zisti aky majua asymetrie v Strukture a’kesti
ekonomik medzi krajinami monetarnej unie vplyv rmalecnd hospodarsku politiku.
Slkasna makroekonomicka analyza vyuZiva modelovaci rdapadynamickych
stochastickych modelov vSeobecnej rovnovahy. \éfr&apitole vysvetlime metodické
pristupy k aproximéacii vyptiu optimalnej politiky. Vysvetlime metddy vypi

nadtasovej optimalnej politiky a optimalnych jednoduchypravidiel.

Vo Stvrtejtaziskovej kapitole dizertaej prace prezentujeme dosiahnuté vysledky.
Vysvetlime, odvodime a kalibrujeme dynamicky statithy model vSeobecnej
rovnovahy, ktory vyuzZivame na skumanie interakcionetarnej a fiSkalnych politik.
Nasledne analyzujeme robusttfiostabiliz&ného mechanizmu néasovo optimalnej
monetarnej a fiskalnej politiky, v porovnani s jednchymi optimalnymi pravidlami.
Nakoniec uvadzame’aziskové vysledky vplyvu asymetrii v Struktire edonky na
optimalnu politiku ako aj ich robustnsPosledna piata kapitola sumarizuje dosiahnuté

poznatky.

-13 -



1 Stk¥asny stav skimanej problematiky doma a v zahrawi

V uvodnej kapitole zadefinujeme a vysvetlime zak&adpojmy tykajuce sa
problematiky implementacie monetéarnej a fisSkalnealitfxy vyuzZitim dynamickych
stochastickych modelov v3eobecnej rovnovalialdj len DSGE modelov)Dalej
uvedieme motivaciu vyuzivania DSGE modelov tvorcahwspodarskych politik.
Podstatn&agd’ tejto kapitoly je venovana predstavenidasného stavu v oblasti skimania
vzajomnych interakcii monetarnej politiky a fiSkgth politik v monetarnej unii. Najskor
uvedieme empirickl evidenciu vplyvu monetarnej fioli fiSkalnej politiky a nakoniec
ich interakcii na realnu ekonomiku. &alSej sekcii predstavime normativne implikacie
interakcii monetarnej a fiskalnej politiky vyuzitimetodologie tedrie hier. V zavere)
Casti tejto kapitoly budd sttme uvedené a preskimané DSGE modely vyuzZivajuoa sa

analyzu interakcii monetéarnej politiky a fisSkalnyodlitik v monetarnej anii.

1.1 Vymedzenie pojmu DSGE modely a motivacia ich wgivania

tvorcami hospodarskych politik v monetarnej unii

Najskér zadefinujeme vyznam pojmu DSGE modelyI'miedobre tento pojem
vysvetlili autori Sbordone et al. (2010). Pod DS@Bdelmi rozumeju modely postavené
na mikroekonomickych zakladoch s prihliadnutim naammickd substiticfu Zavislos
si&easnych rozhodnuti na bududcich neistych vystupociSando modelov dynamickbs
a prirafuje K’a¢ova rolu @akavaniam ekonomickych subjektov v determinactiasiej
agregovanej produkcie. Autori eSte dodavaju, ZzehSena rovnovaha pomaha zachytava
interakcie medzi opatreniami hospodarskej politikgyjednotlivymi  ekonomickymi
subjektmi. V neposlednom rade su dolezitodasiou tohto typu modelov stochastické
Soky, ktoré zaptinuju vznik ekonomickych fluktuacii, uzatvaraju deéfin DSGE
modelov autoriCim su tieto Soky detailnejie Specifikované, tymzere pozorowaich
zreté’nejSi vplyv na ekonomiku.

KomplexnejSie vysvetlenie tohto pojmu najdeme \cpi@otseyho (2013). DSGE

modely suU zwyajne, ¢o sa tyka vEkosti (pa@tu rovnic), malé resp. stredne I'ké

2 Pod pojmom dynamicka substiticia rozumieme ake rsa¥asné rozhodnutia ovplymju to, aké viby

budeme mék dispozicii v buducnosti.
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a zahiiuju najvyznamnejSie sektory ekonomiky. Sukromnyt@ekvoria domacnosti
a firmy, verejny sektor tvori fiSkalna autorita 4db) a centralna banka ako monetarna
autorita. VSetky spomenuté ekonomické subjekty mdgiinované svoje spravanie.
Doméacnosti maximalizuja svoj blahobyt a firmy maxiimuju zisky. Domacnosti sa
rozhoduju o spotrebe a ponuke prace tak, aby mdizionali svoj blahobyt vziadom na
rozpaitové ohranienie. Firmy minimalizuja naklady na produkcidp sa prejavuje
v dopyte po vyrobnych faktoroch. Takto definovangrdsanie uklada reStrikcie na
jednotlivé ekonomické subjekty. Tymto sa daju idéqdvat’ silné a slabé stranky DSGE
modelov. ResStrikcie, ktoré nie su konzistentné zmopovanymi datami indikuju slabé
stranky a v tychto oblastiach je potom nutné matlkej prepracovaa rozvija. Ak su
viaceré restrikcie konzistentné s datami, modelige-menej spkahlivejsi. Tieto modely
maju povahu vSeobecnej rovnovahy. To znamena, g a€irokové miery sa upravuju
dovtedy, kym sa ponuka nerovna dopytu na kazdom. tlopyt po tovaroch sa rovna
ponuke tovarov, dopyt po aktivach sa rovna ponuldté/aan a dopyt po praci sa rovna
ponuke praci. Modely su stochastické, teda obsahd@iodné zlozky, ktoré hrajd’dcovu
rolu vo vysvefovani cyklického spravania ekonomik. Bezne pou@vaoruchy zaliuju
Sok v spotrebitéskom dopyte, Soky ovplywijice finagné trhy a zmeny v produktivite.
Ekonomicka Struktira tychto modelov implikuje, Belijotlivé Soky maju ieni rozdielne
vplyvy na spravanie modelu. Nakoniec, tieto mod&lyvo svojej podstate dynamicke.
Slasné spravanie nezavisi len natasinej ekonomickej situacii, ale taktiez aj na
otakavaniachto prinesie budicn@sTato dynamika znamena, z&akavania o buducnosti
hraja déleziti ulohu. Tieto definicie a vysvetlensa zhoduju stym, ako chapeme
a budeme chapdSGE modely aj v dizertaej praci.

Tieto typy modelov hraju vyznamnu rolu vo formulagikomunikacii monetarnej
politiky centralnymi bankami a v analyzovani figk&j politiky viadami. Tymito modelmi
sa zaoberaju rézne nevlddne organizacie a tieZ rémispracuje aj v akademickych
kruhoch.

NajvyznamnejSou institiciou v oblasti aplikovanélgskumu vSak zostavaju
centralne banky. Potvrdzuje to aj Tovar (2009) vojej praci, ktora sa zaobera aplikaciou
DSGE modelov v centralnych bankach. Uvadza, Zeslepoych 15 rokoch prebehol
pozoruhodny pokrok v Specifikacii a odhade DSGE ehod Vysledkom tohto pokroku je

neustale zvysujuci sa zaujem centralnych bankto tredely, predovSetkym z dévodu ich
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vyuzite’nosti pri tvorbe hospodarskej politiky. Dnesné c@ne banky v rozvinutych, ale
predovsetkym aj v rozvijajucich sa trhovych ekonmh, vyvijaja alebo planuju vyvija
svoje vlastné modely. Prave vyufites DSGE modelov ako potencidlneho nastroja
hospodarskej politiky prispela kich prenikaniu kademickych kruhov k tvorcom
hospodarskych politik.

Pod’a Tovara (2009) su DSGE modely vyznamnym nastrojitary ponuka
koherentny ramec na diskusiu a analyzu hospodanséiiky. Dokazu identifikova
zdroje fluktuacii a Strukturalne zmeny, skidma predpoveda efekty zmeny politik
a vykonava prostrednictvom nich r6zne ekonomické experimerigkisto umo#uju
prepojenie medzi Strukturalnymi prvkami ekonomikpaaametrami redukovanej formy,

¢o nie vzdy bolo mozné v rozmerovolgch makroekonometrickych modeloch.

V sikasnosti sa z modelovaciehd’adiska dostava do popredia otazka, ako
vplyvaju vzdjomné interakcie medzi fiSkalnymi autmmi a jednou monetarnou autoritou
v menovej Unii, na malld otvorend ekonomiku. Tatodaab zatali ako prvi skiumgé
renomovani autori Mudnell (1961), McKinnon (1968gnen (1969), ktori polozili
zaklady teorie optimalnych menovych oblasti. Avgakl'a Ferrera (2005), v poslednych
rokoch sa znova dostavaju do pozornosti makroekai@maspekty menovej Unie
nielen v akademickych kruhoch, ale aj v hospodgrgkaxi. Vytvorenie menovej Unie
v 1999 a nasledné zavedenie eura v 2002 dlggjov, podnecuje debatu o modelovani
ekonomicko-politickych vZahoch medzi jednotlivymi krajinami, ktoré maju k@mu

centralnu banku.

Gali a Monacelli (2004) tvrdia, Ze vytvorenie Euskej menovej tnie (EMU) vedie
k novym vyzvam pre tvorcov hospodarskych politikietd vyzvy su reflektované
v kontroverziach, ktoré obklopuju implementaciu $¢a&asne nedodrziavanie) Paktu
stability arastu (SGP)o sa tyka fiSkalnych pravidiel adastej kritike tykajucej sa
vhodnosti nastaveni Urokovych mier Eur6pskou cémitdbankou (ECB) uz od &atku
jej fungovania. Z pokadu makroekonomickej tedrie surne potrebujeme #okfyramec,
ktory nam umozni zhodndtirdzne alternativne monetarne a fiskalne opatreriEviU.
Gali a Monacelli (2004) navrhuji analyticky ramektory musi spia niekd’ko
z&kladnych poziadaviek. Po prvé, tieto modely muakisahové optimalizujlce subjekty
(domacnosti a firmy) s nominalnymi nepruztasi, ktoré boli vyvinuté na analyzu

monetarnej politiky. To vytvara priestor pre staditiu ekonomiky monetarnou autoritou.
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Po druhé, musia obsahavaj sektor fiSkalnej politiky. Ekonomické subjektpusia
ma’ motivaciu pre vladnu spotrebu. A nakoniec po éietanalyticky ramec musi
obsahové viac vzajomne prepojenych otvorenych ekonomik.oTai zakladné atributy,

ktoré budeme pozorova pracach ostatnych autorov.

Beetsma a Debrun (2004) podobne ako Gali a Mon@2604) vznikom EMU tiez
pozoruju novy impulz vo vyskume interakcii medzi matarnou politikou a fiSkalnymi
politikami. Autori si kladu dve zasadné otazky a(fpako fiSkalna politika vplyva na
doveryhodnot spola@nej centralnej banky a (ii) aku ulohu by malatniidkalna politika
pri stabilizacii Specifickych Sokov pre danua krajipri absencii autondmnej monetarnej
politiky. Beetsma a Debrun (2004) venuju pozothag spominanému SGP. Vo svojej
najjednoduchsej podobe je SGP dohoda medzi jesatiikrajinami EMU (tato dohoda
sadiastane vz'ahuje aj na ostatné krajiny Eurdpskej Unie (EUdré neprijali euro),
o koordinacii ich fiskalnych politik tak, aby neofovali cenovu stabilitu. Zakladné
zasady SGP su, Ze schodok verejnych financii nepneler@it’ 3% hrubého domaceho
produktu (HDP) a verejny dlh nesmietby&:Si ako 60% HDP alebo sa musi znizbva
Beetsma a Debrun (2004) argumentuju, Zze SG&agto kritizovany medzi ekondémami.
Azda najdélezitejSou kritikou je, Ze SGP redukdgxibilitu v pouzivani fiSkalnej politiky
pri stabilizacii Specifickych Sokov v danej krajingychadza to hlavne z faktu, Ze
monetarna politika bola presunuta na nadnarodnueiira uz viac nedokaze reagévaa
Specifické Soky danej krajinyDalSou nevyhodou je, Ze eS$te viac zhorSuje situaciu
v krajinach, ktoré sa uZz nachadzaju v nestabilitefsii. Beetsma a Debrun (2004) vo
svojom preliade literatdry tvrdia, Ze SGP je zbymg. Veria, Ze finatné trhy dokédzu
samé o sebe kontrolavalady. Ak sa deficit alebo dlh vymkne spod kongrdkhy na to
reaguju rizikovymi prirazkami na urokoch. Na druk#jane su pdé Beetsmu a Debruna
(2004) ekondmovia, ktori vidia obdobné pravidla akwitocné. Ich jednoduchds
poskytuje zrozumitenog’. Tieto pravidla su jednoduchym kritériom pre veos
a ostatné politické autority. Tieto pravidla byreahli modifikova’ v pripadoch, kedy by
bola fiSkalna politika nedostatea pri stabilizacii Specifickych Sokov v danej kmuaj
ude’ovanim vynimiek. Nakoniec, uz spominany argumengprospech SGP, Ze finame
trhy dokazu potrestanezodpovedné viady vysokymi Urokovymi mierami, Zgykne
vyvraca. Argumentuje sa tym, Ze finamé trhy reaguju nespoijito. Pas dlhychéasovych
intervalov m6zu mialen marginalny efekt na rizikovu prémiu. Nasledkel sa dosiahne

nejakd pomyselna hranica (narast dlhu alebo schaukuika na trhoch) déveryhodmos
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a schopnas poziiava’ si danej krajiny rapidne klesa. Na SGP sa mbézema pozera
ako na zakladné spaioé fiskalne pravidlo, ktoré ma svoje vyhody aj resdy.

1.2 Empirické pozorovania vplyvu hospodarskych potik na realnu

ekonomiku

V tejto c¢asti uvedieme empirické pozorovania vplyvu monedarmolitiky
a fiSkalnych politik na realnu ekonomiku v prosfredU. Tieto zistenia budeme vyuziva
v praktickej ¢asti prace, kde naSe ziskané vysledky budeme kupofra’ s empirickymi

pozorovaniami v literatare.

Na ilustraciu Urovne porozumenia dbésledkom monejaanfiSkalnej politiky na
realnu ekonomiku si pomézeme pracou od LeeperaOj28Inazvom: Monetarna veda,
fiSkalna alchymia. Autor uvadza, Ze rozhodnutia etamej politiky si zaloZzené na
systematickej analyze alternativnych pravidielradopadovco je veda. Naproti tomu,
fiskalna politika vychadza z nesystematickych Sjpatl vychadzajucich skor z politiky

nez z ekondmigio je alchymia.

Leeper (2010)dalej pokr&uje a argumentuje, Ze vyskum v oblasti monetarnej
politiky vyuziva modely, ktoré su postavené na agitkom spravani adg@akavaniach, na
porozumeni kritickych nedokonalosti v ekonomike, @&gplicitnom stanoveni diev
centrélnej banky, na komunikovani zamerov verejnoatvyvoji oper&nych pravidiel pre
monetarnu politiku a v neposlednom rade na odvode&dobecnych principov pre
optimalnu monetarnu politiku. Prax monetarnej pojitide sitasne aj s jej teoriou.
Centralne banky si stanovuju jasné ciele v podafflacného cielenia a stabilizacie
produkcie. Centralni bankari vystupuju na verejnagty dokazali riadi (ovplyviiova)
otakdvania sukromného sektora, transmisny mechanizanmesstotu v tvorbe monetarnej

politiky.

Na druhej strane, Ziadnu obdobnu analégiu nevidirpgpade fisSkalnej politiky.
Leeper (2010) tvrdi, Ze akademicky vyskum napredalgeprax fiSkalnej politiky to zatia
nereflektuje. Namiesto dynamickych modelovéal@avaniami, fiSkalna politika vyuziva
jednoduché keynesovské multiplikatory. Namiestoyah cidov a pravidiel, vyuziva len
jednorazové reformy a odpaania komisii. Je to paradox, lebo ako tvrdi Leg2€x10),

fiskalna politika je ,silnejSi* nastroj ako monatar politika. Samozrejme, obidve
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hospodarske politiky maja vplyv na agregatnu ponakdopyt, inflaciu a na celkovu
ekonomicku aktivitu. AvSak je to prave fisSkalna ik, ktora m& Rucovy vplyv na
ponukovu stranu ekonomiky napr. cez vydavky naastfuktiru, vydavky na zvySovanie
rudského kapitalu a napr. aj cez dane z prace azlkapitalu. Napr. aj prispésobenie sa
fiskalnym vplyvom trvd niekedy aj desiatky roko¢p dava fiSkélnej politike aj
dihotrvajuci vplyv.

Empirické pozorovania vplyvu monetarnej politiky na realnu ekonomiku

Walsh (2010) vo svojej knihe sumarizuje poznatkgnpirickych pozorovaniach
vplyvu monetarnych premennych na realnu ekonomikudlhodobého tadiska su
monetarne premenné neutraln® sa tyka ich vplyvu na realnu ekonomiku.
Z kratkodobého Fadiska ma monetarna politika vplyv na realnu ekakRamMonetarne
modely, ktoré su konStruované tak, aby zachytéiati kratkodobé efekty monetarnej
politiky musia obsahovaurcité nedokonalosti. Walsh (2010) ich rozdelil doctitaskupin:
(i) informatné nedokonalosti, (ii) nedokonalosti pri zostavavpartfélia ekonomickych
subjektov a (iii) nominalne cenové nepruznostioinfané nedokonalosti vyuzivaju dva
modelovacie pristupy: prvy predpoklada zlé pochapeagregovanych ekonomickych
podmienok a druhy pristup predpoklada oneskorerigkavani informacii ekonomickych
subjektov. Nedokonalosti pri zostavovani portf@konomickych subjektov sa modeluju
obmedzeniami kladenych na ekonomické subjekty pskutanovani vybranych
financnych transakcii. Posledny typ nedokonalosti pretfjutdk obmedzenia pri
nastavovani cien a miezdp sa prejavi vich kratkodobej nepruznosti. Zjedrimhe,
realne efekty monetarnej politiky pramenia z cembvynepruznosti a z rozdielneho

vnimania cien ekonomickymi subjektmi.

sy Wt

nedokonalosti. Nakamura a Steinsson (2006) zigtdi,priemerna idka platnosti ceny
produktov zahrnutych v indexe spotrebdieych cien (CPI) je pre Spojené Staty (US)
v rozpati 8 az 11 mesiacov. Dhyne a kol. (2006uteskili obdobny vyskum pre oblds

Eurozony a dospeli k podobnym vysledkom.

S&asna literatdra vyuziva na identifikovanie vplywoonetarnej politiky nastroje
analyzycasovych radov, konkrétne Strukturalne vektorovam@agresné modely (SVAR).
SVAR modely vyuzivaju r6zne identifikaé schémy na identifikhciu monetarnych Sokov.
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Tato metodiku vyuZili aj Christiano, Eichenbaum \eaBs (1999), ktori vyuZivaju

Strukturdlnu rekurzivnu identifikad schému. Zakladnym predpokladom tejto rekurzivnej

schémy vzhadom na monetarnu politiku je, Ze premenné v d@egjode nereaguju

okamzite na monetarny Sok. Monetarna autorita sangstavovani svojho inStrumentu

pozerd na siasné ceny a produkciu. Z predpokladu rekurzivnpstom vieme, Ze ceny

a produkcia reaguju na monetarny Sok len s oneskuorelnymi slovami, nastroje

monetarnej politiky reaguju na inovacie v nepodkfich ekonomickych premennych

v danej peridde, avSak odozva nepolitickych preniennna zmeny v politickych

nastrojoch je oneskorend. Na Obr.1 mame empirickZonpvania vplyvu exogénneho

monetarneho Soku na inStrument monetarnej politiadzba federalnych prostriedkov),

realny HDP, deflator HDP a monetarny agregat Maitieka rozhodovacia premenna je

sadzba federalnych rezervnych fondov a nepolitisgkgmenné modelu su realny HDP,

deflator HDP a monetarny agregat M2.

Obr. 1 Pozorovanie vplyvu monetarnej politiky - US
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Zdroj: Christiano, Eichenbaum a Evans (1999), Gali (2008)

Pozorovanie vplyvu monetarnej politiky na ekonomit8 (Obr. 1) by sme mohli

charakterizovanasledovnel’ava horna&ag’ predstavuje odozvu monetarneho inStrumentu

na exogénny monetarny Sok (IRF funkcia). Pozorujgmgenie inStrumentu a nasledny

navrat na povodnu Uroie Pre nés je najdbleZitejSie pozorovanie v prawenéj ¢asti.

Vidime typicku evidenciu nie-neutrality monetarnpeiitiky. Po reStriktivnom monetarnom

Soku nasleduje pokles ekonomickej aktivity, ktorgsihhne svoj vrchol po asi 5

Stvrtrokoch. V celom obdobi pozorujeme pokles realneb&HDeflator HDP [favy dolny
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roh) Statisticky vyznamne nereaguje na exogénnyetdony Sok. V pravom dolnom rohu
Obr. 1 vidime negativhu odozvu monetarneho agreg@deralny rezervny systém (FED)
ZniZuje mnozstvo p@zi v obehu ak chce podpopolitiku vysSich drokovych mier. Tento
efekt sa v literatire nazyva efekt likvidity. Podgb SVAR pristup, identifikaciu aj
premenné pouZili Peersman a Smets (2001) pre EouoEA). Na Obr. 2 je pozorovanie
vplyvu monetarnej politiky na realnu ekonomiku EXysledky su porovnateé so

zisteniami Christiana, Eichenbauma a Evansa (1999).

Obr. 2 Pozorovanie vplyvu monetarnej politiky - EA
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Zdroj: Peersman a Smets (2001).
Poznamky: V Obr. 2 znamena Y realne HDP, S je kratkodoba néma urokova miera,
P je CPI a X reélny efektivny vymenny kurz.

Empirické pozorovania vplyvu fiSkalnej politiky na realnu ekonomiku

Vlady mdéZu financova svoje vydavky zvySovanim dani alebo vydavanim
dihopisov. Dlhopisy su istou formou péiEk a musia by v budicnosti splatené,
pravdepodobne zvySenim dani. PodRicardovskej ekvivalencie (pozri napr. Barro
(1974)), su spotrebitelia doprediiadiaci a beri do Uvahy rozfiové ohranienie viady

pri rozhodnutiach o spotrebe. Ak vlada zvysi vydawnes a financuje ich dlhopismi
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(zvySi dane v buducnosti), spotrebitelia tato situdocakavaju. Vysledkom je zvySenie
aspor dnes, aby mohli spotrebitelia splatySSie dane v budulcnosti. Metdda financovania
vladnych vydavkov neovplywje rozhodnutia o spotrebe a neovpiyje ani agregovany
dopyt. Tieto tvrdenia platia len v situacii, ak spbitelia platia rovnaké pauSalne dane
a maju neobmedzeny pristup k dokonalému trhu Gveéraypanom pripade ma fiSkalna
politika vplyv na realnu ekonomiku. Empirické pré&eimajuce Ricardovsku ekvivalenciu
neposkytuji jednoziaé zavery. Jedno zvysvetleni by pad Nickelovej

a Vansteenkisteovej (2008) mohlotbye vzah medzi fiSkalnou politikou a usporami je
nelinearny. Tieto nelinearity pramenia z vplyvu kéifhej politiky na @akavania
sukromného sektora. Napr. v situaciidksl sukromny sektor mysli o fiSkalnej politike, Ze
je neudrzattna a skorci neskor bude viesk hospodarskym problémom, implementéacia
drastickej fiSkalnej konsolidacie méze zneoéakavania sukromného sektora o budicom

ekonomickom vyvoji.

Slasné makroekonomické modely dypredpokladaju alebo nepredpokladaju
Ricardovsku ekvivalenciu. Empirické pozorovaniakdithych Sokov v krajinach EMU
(Francuzsko, Nemecko a Taliansko) a US skimaju idamgelis a Lamartina (2004). Tito
autori sa inSpirovali empirickymi monetarnymi poaeaniami a vyuzivaju nastroje SVAR
analyzy. Strukturélna identifikacia vychadza z pekladu rekurzivnosti, presnejsie
z blokovej rekurzivnosti. NefiSkalne premenné (carkratkodobé arokové miery) reaguju
na fiskalne premenné (vladne vydavky na mzdy vejwem sektore a transfery, vydavky
na obsluhu dlhu a davé prijmy) len s oneskorenim. FiSkalne premena§ugl okamzite
na inovacie v nefisSkalnych premennych. Nakonietneearodukcia je najviac endogénnou
premennou modelu areaguje okamzite na inovaciefiskalnych aj nefiSkalnych
premennych. Dodatoa identifikacia je potrebna v ramci fiSkalnehokelddane, vydavky
na obsluhu dlhu a vydavky na mzdy a transferovébp)a De Arcangelis a Lamartina
(2004) identifikuju Styri fiSkéalne rezimy: davy reZzim T - (najviac exogénnou premennou
su dane, ktoré ovplywju celkové vydavky = vydavky na obsluhu dihu + aykom na
mzdy a transferové platby), vydavkovy rezim — Gj\(le& exogénnou premennou su
celkové vydavky, ktoré ovplylwuju dane), vydavkovy rezim na obsluhu dlhu - GR\iaa
exogénnou premennou su vydavky na obsluhu dihué ldeplywviuju dane a vydavky na
mzdy a transfery) a nakoniec je to rezim vydavkevmzdy a transfery - GW (najviac
exogénnou premennou su vydavky na viadne mzdynafeeové platby, ktoré ovplywja

dane a vydavky na obsluhu dlhu). Autori testovaditdom preidentifikovanych ohraeini
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vhodnos jednotlivych fiSkalnych rezimov pre dané krajingkamali, ¢i sa rozhoduju
vydavky skor ako dane alebo naopak. Zistili, Zdngzn&ne dominuju fisSkalne rezimy
zaloZzené na vydavkoch (najviac exogénne su viadmawky) v porovnani s rezimom
zaloZzenym na devych prijmoch (najviac exogénne sundaé prijmy). Pre US zistili
Statistickl vyznamnasG a GR reZzimu, pre Francuzsko GR a GW reZimu,Nemecko
GR rezimu a pre Taliansko GR a GW rezimu. Sgwbol értou tychto pozorovani je, ze

vladne vydavky su rozhodované exogéenne a nasletinap na daoveé rozhodnutia

Obr. 3 Evidencia vplyvu fiskalnej politiky - Nemecko

Reap. of GWT/GDP fo ut Resp. of GRS/GDP to wF
0.6 025 - ey
044 A ; e B0 R
! S ol 0.25 - o ,.a-f"i---"' -
0.2+ 4y I'-, il R T et
/Y e 0.60 e
Y E - e
T S25h e
- i T e ||:II
024 0 Lt amd
1
-0.4 T T T T T -1.26 | P S A [ [ ey o R P P e S Ao it [
a B 10 16 20 a B 10 18 20
Resp. of Fiscal Pressure fo uf Resp. of Output to uf
0.2 g o e
014 P T o1z 4 LT
PR I g P
an + == 008 4
; ry PR ———— B
gAd L .04 - r e T
- v
0.2 & 0.00 - o S
T I oo AT s
i+ -~
-0.4 LR R L L (PR, R L . T | -0.0e r....,....,....,....,
a 5 13 18 20 ] 5 10 15 20
{2} Responsas 1o a 1% decreasa in GRAS/GDP
Fesp. of GWT/GDP to ¥ Resp. of Cutput to w¥
000 0.075
-0.20 e e T Egiﬂ . S I
] L e BT
-0.40 4 J}r— —— 0000 :“‘ll'.l E B
e i
B i SR s S [
] / -
i e W ——
-0.80 < L) wlll o [ I
-:I.{' £.075 k
-1.00 4 |I 0100 4 T e o L e
-1.20 LR S KT [ Sl PRSP LI [t BT AT gy [y L e R 8 i RS0 S P L0, K T ey St P [ AT A |
o B 10 16 20 a B i} 16 20

(b} Responsas to a 1% dacraass in GWT/GDP

Zdroj: De Arcangelis a Lamartina (2004).

Poznamky: Sekcia (a): odozva endogénnych premennych na $ok/ydavkoch na
obsluhu dlhu; sekcia (b): odozva endogénnych preganna Sok vo vydavkoch ma mzdy
a transferové platby.

Pre EMU sme zvolili odozvu Nemecka na Sok vo vyaevkna mzdy a transfery
a Sok vo vydavkoch na obsluhu dlhu ako zaklad preymanie v pripade fiSkalneho GR
rezimu. Situécia je zobrazena na Obr. 3. Sok vavidch na obsluhu dihu (sekcia (a),

prava horn&ag’ Obr. 3), ktory zniZuje pomer vydavkov na obslutibudna HDP o 1%,
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ma okamzity efekt na produkciu (sekcia (a), pragth@cas’ Obr. 3). Inicidlne zniZenie
produkcie je vyznamné (zaporny multiplikator) amawsa zhruba 0,04 — 0,08%, trva vSak
len 3 Stvfroky. Takmer podobny priebeh vidime aj v pripade $@ku v podiele
vydavkoch na mzdy a transferové platby na HDP (seftt), W'avo Obr. 3). Produkcia sa
okamzite zvysi 0 0,025%, no po dvoch stekoch sa znizi o 0,05%. Toto zniZenie je od
7-8 Stvrroku Statisticky nevyznamné (sekcia (b), vpravo .GB)r Pre vSetky skimané
krajiny (Nemecko, Francuzsko a Taliansko) pozorejedaporné efekty viadnych vydavkov
(vydavky na obsluhu dlihu a vydavky na mzdy a teays¥ priemere od druhej do Stvrtej
periédy. V prvej a druhej peridde v priemere pogeme bd’ nevyznamny alebo pozitivny
efekt.Na Obr. 4 mame efekt Soku vigeych prijmoch avacas’ Obr. 4). 1%zniZenie
pomeru da@ovych prijmov na HDP mé za nasledok vyznamné zieySesdukciepo dobu
15 Stvrrokov v pripade Nemecka. Magnitida tohto zvySemiag arovni 0,1% (pravéas’
Obr. 4). Podobny priebeh autori pozoruju aj prenEéasko a Taliansko.

Obr. 4 Evidencia vplyvu fiSkalnej politiky (deove prijmy) - Nemecko
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{a) Responses to a 1% decrease in (T/GDP} — one-to-one contemporanecus reaction
of Tto GDP

Zdroj: De Arcangelis a Lamartina (2004).

De Arcangelis a Lamartina (2004) svoj vyskum uzeapatvrdenim, Zze skimané
fiskalne Soky dokazu vysvetliv priemere 30%-40% variability produkcie. Tatas’
variability produkcie vysvetlena fiSkalnymi Sokmiamozdielne percentuélne zastupenie

jednotlivych Specifickych fiSkalnych Sokov idadom na skimané krajiny.

Empirické pozorovania vplyvu interakcii monetarnej a fiSkalnej politiky na realnu

ekonomiku

Po preskumani empirickych pozorovani vplyvu mometaa fiSkalnej politiky na
realnu ekonomiku samostatne, zameriame nasu paronaoskimanie efektov interakcii
monetarnej a fisSkalnej politiky na realnu ekonomikduscateli, Tirelli a Trecroci (2004)

potvrdzuju nazor Leepera (2010) o monetarnej vedi§kalnej alchymiico sa tyka
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empirickej evidencie. Muscateli, Tirelli a Trecrd@004) tvrdia, Ze najviac pozornosti sa
venuje empirickym pozorovaniam monetarnej politikyenej empirickym pozorovaniam
fiskalnej politiky a najmenej pozornosti je venoeaimterakciam monetarnej a fiskalnej
politiky na empirickej arovni. Muscateli, Tirelli @recroci (2004) ako prvi autori skimaju
interakcie monetarnej a fiSkalnej politiky vybrahy&rajin (UK, Nemecko, Francuzsko,
Taliansko a US) v obdobi pred integmgmi procesmi kredcie EMU a po danych
integranych procesoch. Autori na vyskum interakcii znoyaaivaju metodolégiu SVAR
analyzy askumaju spaloé pohyby produinej medzery, inflacie, miery fiSkalneho
deficitu (odchylka celkového deficitu od HodrickeBcottovho trendu) a kratkodobej
nominalnej drokovej miery. Znova vyuZivaju rekuraiv identifika&¢nd schému, kde
predpokladaju okamzitu reakciu vSetkych premenngahmonetarnu politiku, pfom
fiskalny indikator nereaguje okamzite (v danej pee) na Sok v urokovej miere. Pri
analyze odhadnutych funkcii odoziev na impulz SVARdelov autori zistili, Ze forma
strategickej komplementarity (expanzivna politikadnej autority je sprevadzana
expanzivnou politikou druhej autority) a stratégicnahraditénosti (expanzivna politika
jednej autority je sprevadzana kontma&u politikou druhej autority) medzi inStrumentmi
monetarnej a fiSkalnej politiky je asymetrickd difwje sa v rdmci skimanych krajin.
Nepozorujeme jasnu empirickl evidenciu, a pretovadmame zakladné odozvy na
porovnanie. Uvedieme si porovnanie komplementaityahraditénosti politik pred a po
roku 1980 (Tab. 1).

Tab. 1 Komplementarita a nahraditeos’ fiSkalnej a monetarnej politiky

Country pre-1980 post- 1980
Fiscal policy reaction 1o monetary policy shock

LSA +— 0

UK 0 =3
Cermany = +
France + ]

ltaly — 0

Monetary policy reaction to fiscal policy shock

USA -+ e
UK 0 g
Cermany -+ 0
France 0 +
Italy 0 +

Zdroj: Muscateli, Tirelli a Trecroci (2004).
Pozndmky: (+) — komplementarita politik, (-) — nahradites’ politik, (0) — Ziadna
vyznamna interakcia politik a (+/-) komplementaritsledovana nahraditeos’ou politik.
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Po roku 1980 pozorujeme, Ze monetarna politika genpdement ku fiSkalnej
politike (okrem Nemecka). ZovSeobecnenie zaverav ipé krajiny nie je jednoziaé.
Muscateli, Tirelli a Trecroci (2004) vSak z odhadmvroku 1980 pozoruju (nie su uvedené
v Tab. 1), Ze reakcie fiSkalnej politiky a mone&rmolitiky su menej citlivé na
hospodarsky cyklus, ¢co je vsulade snomindlnou konvergenciou a plnenim
Maastrichtskych kritérii. Pozorujeme zakladné eropé ¢rty interakcii hospodarskych
politik v EMU.

Jones (2009) nadvazuje na vyskum Muscateliho, lificed Trecrociho (2004) a vo
svojej praci skuma taktiez vzajomna komplementardunahradittnog’ fiskalnej
a monetarnej politiky pred a po vstupe krajin (kmsFrancizsko, irsko a Holandsko) do
EMU. VyuZiva na to panelové SVAR modely. Premengézité vtomto modely su:
vladne vydavky (cyklicky @istené transferove platby), viadne prijmy, prodakanflacia
a kratkodob& nominalna urokova miera. Autori zneyaZivaju rekurzivnu identifikant
schému a premenné su v takom poradi, ako sme sivieldli. Jones (2009) pri analyze
funkcii odoziev na Sok pozoruje interakcie medazingtlivymi politikami. Na Obr. 5
vidime, Ze efekt pozitivneho Soku vo vladnych poigim ma za nasledok pokles urokovych
mier (prava dolndcagd’ Obr. 5). Ztohto wzahu vyplyva strategicka nahradib®s’
hospodarskych politik.

Obr. 5 Evidencia interakcii monetérnej a fiskalnej péiti
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Zdroj: Jones (2009).

Toto vSak nie je najddlezitejSim zistenim. Jone30@) testoval rozdielndsIRF

pred apo EMU Waldovym testom. Nulova hypotéza bpdla neexistuje Statisticky
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vyznamny rozdiel medzi IRF pred a po EMU po trétrt¥ok od vplyvu Soku. Vysledky
suv Tab. 2.

Z posledného riadku Tab. 2 vidime, Ze neexistugissicky vyznamny rozdiel
medzi tym ako premenné reaguju na monetarny Sak g vstupe do EMU. Na druhegj
strane pozorujeme rozdielnoako daové prijmy a inflacia reaguju na Sok vo vydavkoch
a ako inflacia a irokova miera reaguje na Soknodgch prijmoch. Z badiska interakcii
medzi oboma politikami nas najviac zaujima rozdietnlozva nominalnej trokovej miery
na Sok v daovych prijmoch. Ako Jones (2009) argumentygeed vstupom do EMU su
tieto dva nastroje strategické substitifiyySenie daovych prijmov cez zvySenie dani, tak
aby bola timena celkovd ekonomicka aktivita, manésledok zniZzenie nominalnych
arokovych mier. Znizenie urokovych mier ma za ndske presne opmy efekt ato
zvySovanie ekonomickej aktivity.Po vstupe krajin do EMU, takéto interakcie
nepozorujemdje to doplnenie zaveru Muscateliho, Tirelliho edrociho (2004)). ECB

nereaguje strategicky na zmeny v daniach.

Tab. 2 Porovnanie IRF pred a po vstupe krajin do EMU (Wah Statistika)

Response
Spending Receipts GDP Inflation Interest rate
Spending - 12 848** 5.262 14224+ L1128
E Receipts 0.235 - 3406 16.036*"* 208734
o Maonetary 5042 4540 1548 1414 _
Values come from 2 Chi Squared distribution, critical values are associated with 3 degress of freedom

H;: The difference betwesn each point of the impulse response function up to 3 periods after the shock =0
=* Signifint &t & 5% level of significanoe
=*Saenificant ata 1% bevel of significance

Zdroj: Jones (2009).
Poznamky: Kriticka hodnota Chi kvadrat(3)=7,82.

Jones (2009) ponuka viaceré vysvetleniag@rea tento strategicky vah medzi
politikami po vstupe do EMU wytratil. Jeho vysvetie@ maju obrovsky vyznam
z modelovacieho lladiska. Po prvé, ECB reaguje na agregované dajan gphdom
nedokaze reagovana asymetrické fluktucie v jednotlivych krajindahi na individualne
fiskalne politiky. Po druhé, strategickytah sa mohol vytratikvoli typom Sokov, ktoré
zasahovali EMU. Interakcie medzi jednotlivymi pibiemi si extrémne zavislé na Sokoch,
ktoré zasahuju ekonomiku. Ak zasiahne ekonomikwpowy Sok, pre politické autority je
vyhodnejSia koordinacia. Opak plati pri dopytovtkoch. Z toho teda vyplyva, Ze strata
strategickych interakcii medzi monetarnou a fiskalpolitikou po vstupe do EMU moze

byt spdsobend menSim dom ponukovych Sokov, resp. &&m pa@&tom dopytovych
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Sokov. Po tretie, zmena v interakciach po vstup&Mi) méze by spbsobena plnenim
Specifickych konvergemych kritérii pred vstupom do EMU. Strategick& ratecia pred
EMU moéze by spbsobena tym, Ze jedna autorita liwge svoju politiku (aby sa
ekonomika nedostala do recesie)¢pm druha autorita zavadza resStriktivne opatrenja ab

dand krajina dokézala spfriviaastrichtské kritéria.

1.3 Interakcie monetarnej a fiSkalnych politik v maetarnej unii

z pohPadu tedrie hier

Pri skimani interakcii monetarnej a fiSkalnej pkyitv monetarnej unii méze
nast& niekd’ko réznych situacii. Predpokladajme, Ze mame jesjpalatnd monetarnu
autoritu, prtom monetarna Unia je tvorend dvomi nezavislymiigimi (narodnymi)
autoritami. Lambertiny (2004) pracuje s dvomi tygpolitickych reZzimov: politicky rezim
s vazbod a politicky rezim s postupnou (diskrétnou) tvorhmalitiky*. Autorka modeluje

hru medzi tymito autoritami postupni@sl nasledujuacich krokov:

1. ak uvaZzujeme politicky rezim s vazbou, tak tri poké autority vyberaju
politiku koordinovanym sp6sobom a maximalizuju sdrty blahobyt celej Unie,

2. ak uvazujeme politicky rezim s postupnou tvorboditipyg, ni¢ sa nedeje
v tomto kroku,

3. sukromny sektor formuje svoj&akavania,
4. stochastické Soky su pozorované,

ak predpokladame politicky rezim s postupnou tvarlpolitiky, centralna banka
nastavuje svoj inStrument a fiSkalne autority nagia zase svoje inStrumenty
(kooperativne alebo nie). VSetky tieto politiky siyberané simultanne (Nashova
rovnovaha). Ak uvaZzujeme s politickym rezimom gha@u, centralna banka implementuje
monetarne pravidlo (bolo vybrané v kroku 1) a fl8kaautority implementuju svoje

fiSkalne pravidla (boli vybrané v kroku 1).

Vo 4. kroku moze nadtagj situacia, kedy su vSetky politické rezimy stppsou

tvorbou politiky. Vtedy mbdze nastaspominana Nashova rovnovaha, kde su vSetky

3 Z angl. ,commitment“. Politick& autorita sa zawak ugitému politickému planu pre nekafre/ paset
obdobi.

*Z angl. ,discretion®. Politicka autorita rozhodwémplementuje svoju politiku kazd( periédu.
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politiky rozhodované simultanne. Alebo méZe ng@ssituécia, kedy je vo 4. kroku
rozhodovand monetérna politika (fiSk&lna politik&pr ako fiSkalna politika (monetarna

politika) a vtedy pozorujeme monetarne (fiSkalnejlaovstvo.

ey W s

Vidime, Ze vystupov takto stanovenej hry mézé€ 1§sSi paet (presnejSie je to
osem rbznych verzii hry) akazdy z nich ma rozdiejolitické désledky. Napr. si
predstavme situéciu pba autorov Dixit a Lambertiny (2003a). Tito autanidia, Ze ak sa
dokdzu monetarna a fiSkalne autority zaviakaspol@nej koordinovanej politike (budu
maximalizovad blahobyt celej Unie), tak rovnovaha takejto hryp@om druha najlepSia
dosiahnuténa rovnovaha Dal$ia situacia by mohla nastpod’a Lambertiny (2004), ak
by vSetky tri autority spolu nekooperovali. Vtedy hbra vyustila do ,pretekov* medzi
expanzivnymi fiSkalnymi politikami (zvySovanie prddtie) a reStriktivnou monetarnou
politikou (redukcia inflaci€®) Nashova rovnovédha by potom bola charakterizovana
extrémnou produkciou a inflaciou, ktoré by bdkleko od ci€ovych hodnét politickych
autorit. Na zaujimavu vlastnbgejto hry poukazali Dixit a Lambertiny (2003b). thu
zistili, Ze ak sa politické autority dokdzu zhodnda ci€ovych arovniach produkcie
a inflacie, tak tento cleje dosiahnuttny bez ofiadu na vahy prikladané jednotlivym
cielom, bez oliadu na konzervativnu centralnu banku a nezodpovégkéine autority,
bez olfadu na vzdjomnu kooperéaciu a befaatu na typ politiky (politicky rezim s vazbou
alebo s postupnou tvorbou politiky). Dixit a Lamirgy (2003b) tento fenomén nazyvaju
symbiézou monetarnej a fisSkalnych politik v mone&ranii. Strednodoby cieinflacie
(harmonizovany index spotrehigkych cien — HICP, medzi¢knd zmena) pre Eurozonu
ako celok je nigo pod, ale blizko 2% Co sa tyka produkcie, je i narainé zhodnd sa
na spolénej cig’ovej produkcii pre vSetky krajiny Eurozéndi,uz by iSlo o urove alebo

tempo rastu. Eurozéna jelwei réznorodaco sa tyka rastu aj volatility produkcie. Stale

® Prva najlepsia dosiahniitéd rovnovaha sa dosiahne ak st z ekonomiky elirinéwsetky nedokonalosti
a aj redlne efekty monetarnej a fiSkalnej politibpstavame sa k efektivnej alokacii zdrojov v modebry
zodpoveda modelu realnych hospodarskych cyklower@aine, Stvrta najlepSia dosiahniné rovnovaha by
za ugitych podmienok mohla hypri postupnej tvorbe politiky, ktora by sa daladhym politickym mixom
vylepst’ na tretiu najlepSiu rovnovahu.

® Produkcia ainflacia su z&kladné makroekonomickémenné, ktoré sa snaZia politické autority
ovplyviovar'.

" Rada guvernérov, ECB (2016)
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v8ak pozorujeme vplyv konvergérych procesov a dynamika produkcie jednotlivych
krajin by mohla konvergo¥as buduicnosti k spotmym hodnotam.

Strategické interakcie a hru medzi monetarnoukalig/mi autoritami v dizertaej
praci budeme chapaa modelova pod’a pristupu Lambertini a Rovelliho (2004). Tito
autori tvrdia, Ze na zaklade rezolucie Eurdpskely reykajucej sa SGP z Amsterdamu
1997, narodné fiSkalne autority: (i) by sa maliiaa&’ k reSpektovaniu strednodobého
rozpaitoveho ci€a, ktory by mal by blizko k rovnovahe alebo v prebytku, (ii) podpaadv
monetarnu politiku orientovanu k stabilite a (ibyt schopné vyrovriasa s cyklickymi
fluktuaciami, préom vladny deficit by mal kb pod referetinou Urowiou 3% HDP.
Lambertiny a Rovelli (2004) predpokladaju tri tyimgtitacii. Prvou je ECB, ktorej mandéat
a jej nezavislassu jasne definované Maastrichtskou dohodou. Jejgonym ci¢om je
cenova stabilita a ako pomocny [tisa uvadza aj stabilizacia produkcie. V literatsee
¢asto uvadza akdalsi cig centralnej banky redukcia volatility nominélnyatedlnych)

irokovych mier. Pre ECB predpokladame nasledovnkdiu straf (parametery > 0):

Lw =(r-m)" +u(r-r)’, (1.1)
kde 77- pozorovana inflaciasr - inflacny cid’, r - pozorovana realna Urokova miera;
cielova hodnota trokovej mietyDruhym typom institdcii jen fiskalnych autorit (FA).
Pre FA je prirodzené, Ze sa zaujimaju predovSetkystabilizaciu vlastnej narodnej
produkcie. TaktieZ moZzno predpoklada’e FA si plne neuvedomuju efekty svojich
fiskalnych politik na agregovany dopyt a inflacimeonetarnej unii. Preto vaha inflacie vo
funkcii strat FA je blizka nule (alebo sa zjednah& rovna nule). Na zaklade
spominaného SGP sa FA musia shazvyrovnany rozpéet a do funkcie strat zavedieme

aj odchylky od vyrovnaného rozgto f . Funkcia stratj - tej FA je v tvare ¢ >0):

Le =(yi—y;) +y f2. (1.2)

® Podrobne bude vysvetlenatal3ejcasti.

® Inflagny cie’ by mohol by napr. strednodoby dieECB blizko 2%. Gali (2008) argumentuje, Ze za
pritomnosti nepruznych cien, by sa mal itfig cie’ rovna’ 0. Dixit a Lambertiny (2003a) analyzovali tento
problém a zistili, Ze vysledky su robustné ak uyene s infl&nym cid’lom rovnym nule alebo s odliSnym

od nuly. Ci#ova hodnota realnej drokovej miery by mohlat bya drovni prirodzenej (neutralnej,

rovnovaznej, dlhodobej) redlnej Urokovej miery kistentnej s produkciou rovnajucou sa potencialu

a stabilnou inflaciou.
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kde y - produkcia, y* - cielova produkci&’. Tretou autoritou je Eurépska komisia alebo

Eurdpska rada (EC). Tieto autority v Bruseli majgmadzenu rozpdovu silu (aj ke’
pozorujeme, Ze sdasom zvysSuje). AvSak, rézne kontrolné mechaniznsarkcie na
zéklade SGP jej umaiji kontrolova spravanie narodnych fiskalnych autofiglej, na
zaklade paktu zakladajuceho EC predpokladame, t@itguEC su nadriadenymi ECB.
Tento predpoklad je v vSeobecne akceptovany prietoedni obdobnych ¥ahov. Preto
EC sa snazi minimalizovdunkciu strat celej monetarnej Gnie:

LSZZLFJ'*'Lm. 3).

j=1

Takto definovana hra je uzavreta rovnicami pre @dikry sektor. Rovnica pre agregatny

dopyt (AD) je charakterizovana krivkou investiciiispor (IS) ¢,n >0):

y:y*—a(i—n’e—r‘)+/7f +&, (1.4)
agregatna ponuka (AS) je charakterizovana PhiNipadrivkou (PC) (3>0):
m=1° - Bly-y*)+e,, (1.5)

&,& sU nezavislé aidenticky rozdelené nahodné preénemn® su @akavané hodnoty

inflacie v budicom obdobi. V (1.4) su nastrojom &dchylky od vyrovhaného rozpiu

f anastrojom MA je kradtkodob&d nominélna drokovarmie. Rovnovédha tejto hry sa

néjde, ak dosadime rovnice sukromného sektora @.B).4) do funkcii strat tvorcov
politik (1.1), (1.2) a (1.3) a vygtame funkcie reakcie viadom na prislichajuce nastroje

jednotlivych autorit.

Lambertiny a Rovelli (2004) ZaajlepSim rieSenim tejto hrgdruhd najvysSia
moZzna alokacia zdrojov v ekonomike, pozri poznaméd ciarou 4.)je politika EC, ktora
minimalizuje funkciu strat pre celd monetarnu urlebo op&ne, maximalizuje blahobyt
celej monetarnej Unie. Ak autority EC minimalizdpinkciu strat celej monetarnej Unie
vzhladom na agregatnu produkciu a inflaciu, potrebujaoie vybavi’ nastrojmi na
presadzovanie svojich politik veddom na jednotlivé narodné FA'i a v akom¢ase budu
tieto nastroje aktivované zavisi od agregatnyclogakplyviujicich produkciu a inflaciu.
Vidime tu analogiu s empirickymi vysledkami Jond2809). Ten argumentuje, Ze na
vzajomneé interakcie medzi monetarnou a fisSkalnynolitigami vyznamne vplyvaju

ekonomické Soky (dopytové a ponukové). Zaver jendstavovanie fiSkalnych politik

19 Ciefom produkcie by mohla tijtaka Grové produkcie, ktoré je zhodna s potencialnym produkto
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jednotlivymi vladami musi kydisciplinované a riadené EC autoritami. Ak tatscilina
nie je dodrzand, tak z ptddu ECB (spada pod EC) volatilita inflacie okolp gel'ovej

hodnoty a volatilita rokovych mier je nadmernéediaduca.

1.4 Modelovanie interakcii monetarnej a fiskalnychpolitik v EMU
vyuzitim DSGE modelov

V poslednejcasti 1. kapitoly stréne uvedieme vysledky autorov, ktori vyuzivaja
DSGE modely na analyzu interakcii monetarnej afiskch politik v monetarnej anii. Pre
uplnos’ definicie DSGE modelov uvadzame, Ze spajaju pmiyej keynesovej Skoly
(kratkodoba nominalna nepruziitdihodoba cenové neutralita a nedokonala konkuagnci

s tedriou redlneho hospodarskeho cyklu (ramec digkajrvSeobecnej rovnovahy).

Uvazujme ECB s funkciou strat (1.1) a jednoduchkmekonomicky model (1.4)
a (1.5). Tento systém je zavisly nacasnych aj sakavanych hodnotach premennych.
Pod’a Walsha (2010) je mozné pre tento systém odvoptimalne pravidla pre politické
nastroje tak, aby minimalizovali funkciu stréb, ale prinati centralnu banku k tomu, aby
sa zaviazala k dodrziavaniu tychto optimalnych fghal aj v budicnosti? Ak absentuje
dodrziavanie pravidiel, pre centralnu banku by rodht’ optimalne odchyti sa od tychto
optimalnych pravidiel hn& potom, ako sukromny sektor uskémd svoje rozhodnutia
zalozené na dakavaniach pévodnych optimalnych pravidiel cengglbanky. Ak su
povolené odchylky od poévodnych optimalnych pravideentralna banka by mohlaczé
preferova postupnu (diskrétnu) tvorbu politiky, na rozdid politiky s vazbou. Sukromny
sektor potom neméze zakladsvoje rozhodnutia na dodrziavani pévodnych optirychi
pravidiel politickou autoritou. Skiimaniu motivomtealnej banky pri ufovani politickych
nastrojov sa venuje Vkké mnozstvo literatary. Praca Kydlanda a Presc(l@v/7) sa
zamerala na skimanie déveryhodnosti centralnyck bach moznosti vopred sa zaviéiza
k dodrziavaniu pravidiel. Inak centralne banky maia’ pohnutky k politikdm, ktoré nie
su konzistentné s ich predchadzajacimi rozhodnutiBalitika je éasovo konzistentna, ak
politika planovana v obdobi pre obdobiet +i, zostane optimalna Heobdobiet +i
pride. Politika jetasovo nekonzistentnd, ak v obddbii nebude optimalne reagavtak,
ako bolo planované. Optimalna politika neméze& bgsovo nekonzistantna. Woodford
(2003) dojma dva argumenty, pte je pre centrdlnu banku dolezité zaviazsa
a dodrziavéd vhodne zvolené pravidla: (i) efektivita monetarpalitiky zavisi ako na

aktualnych rozhodnutiach o nastaveni nastrojov, dgkna @akavaniach sukromného
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sektora o budicom nastaveni politickych nastrojdii)ak verejnog nema problémy so
spravnym oakavanim akcii centralnej banky, ale centralna bask nedokaze zaviaza
k budicemu spravaniu a nie je ani viazana minuggmézkami, méze si vybiapravanie,

ktoré je systematicky sub-optimafie

V DSGE modeloch skumajucich interakcie monetarneijSkalnych politik
v monetarnej Unii sa mozny problédasovej nekonzistencie optimalnej politiky rieSi
,nackasovym pobadom??. ZjednoduSene to znamenacjapoiny zavézok k vhodne
zvolenym politickym pravidlam. Technické detailyhto pristupu vysvetlime v 3. kapitole.
Horvath (2008) potom nazyva hospodarsku politikior& vychadza z tohto pristupu, ako
nadrasovo optimalnu hospodarsku politiku v linearnovadeatickont® prostredj aby ju
odlisil od konceptu optiméalnej hospodarskej pojiti/svetlenej v predchadzajlcej sekcii.
Odteraz, k&' sa budeme odvolavana optimalnu hospodarsku politiku, optimalne padévi
apod. mame vzdy na mysli nagovo optimélnu hospodarsku politiku v lineadrno —
kvadratickom prostredi, pokianebude explicitne uvedené inak.

Skumané modely maju {& spol@énych ¢it. Rotemberg a Woodford (1997) a
Benigno a Woodford (2005) funkciu uZtwosti reprezentativnej domacnosti aproximuju
Taylorovym rozvojom druhého radu. Takto aproximavafunkcia uzitonosti sa
interpretuje ako funkcia strat (pozri funkcie (1.03.2) a (1.3)), kde straty su spbsobené
kvadratickymi odchylkami od efektivnej alokacie netid Gali (2008) definuje efektivnu
alokaciu ako rovnovahu, v ktorej benevolentny dogigplanov& maximalizuje blahobyt
reprezentativnej domacnosti monetéarnej Unie,fadbm na technologické a produlé
ohrantenia ekonomiky ako aj preferencie domacnosti. JaditepSia mozna alokacia
zdrojov v modeli a zhoduje sa s rovnovahou mode#@inych hospodarskych cyklov (pozri
poznamku podiarou 4.). Sukromny sektor je v Unii tvoreny narjegdstrane nekoaym
poétom identickych domacnosti a na strane druhej, makoym pé&tom firiem. Spravanie
reprezentativnej domécnosti je opisané maximabréfuinkcie uziténosti vzitadom na
rozpaitové ohranienie a spravanie reprezentativnej firmy je charadeané

maximalizaciou zisku vAtadom na produihé moznosti danej firmy. Rovnice popisujuce

» pre podrobnejsiu argumentaciu v prospech zaviazaai a dodrZiavaniu pravidla centralnou bankou
odporitamecitate’a na Woodford (2003).
127 angl. Timeless perspective.

13 vysvetlime vd'alSej sekcii.
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sukromny sektor (pre ilustraciu pozri funkcie (1a4{1.5)) su vysledkom log - linearizacie
podmienok optimalnosti (blizSie vysvetlime v 3. kalg) sukromného sektora. Tym, Ze
najlepSia mozna alokacia zdrojov je v modeli nealosuténa, vytvara sa priestor pre
monetarnu a fiskalnu politiku. Pracujeme sDSGE ehod a pritomné trhove
nedokonalosti robia alokaciu modelu realnych hoépsid/ch cyklov nedosiahnuital.
Nedokonalosti pramenia z monopolistickej konkurenea trhu tovarov a sluzieb (tovary
firiem uréené na spotrebu sU medzi sebou nedokonalé suypstitdtonopolisticka
konkurencia v medzinarodnom obchode (spotrebné kog®odukované v krajinach
monetarnej Unie su medzi sebou nedokonalé suly3talmonopolisticka konkurencia na
trhu prace (praca ponukana domadaos nie je dokonale substituovitd) Firmycelia
obmedzeniam pri nastavovani cien svojich produktodvodov vysvetlenych &asti 1.2.
Tieto obmedzenia spbésobuju realne efekty monetgrokgiky. Pri modelovani fiSkalnej
politiky bud’ predpokladdme Ricardovsku ekvivalenciu alebo ogl aestrahujeme
a fiSkalna politika m& dopady na realnu ekonomikunonetarnej Unii existuje jedna
monetarna autorita (napr. ECB), ktora nastavujejhsvgediny nastroj, kratkodobu
nominalnu urokovd mieru. Pri modelovani moéze’ byonetarna Unia tvorena dvomi,
kongnym paitom alebo nekormym paitom krajin resp. fiSkalnych autorit. Fiskalne
autority mdézu ma k dispozicii niekéko nastrojov: bd uvazujeme agregované vladne
vydavky alebo uvazujeme rédenené vladne vydavky (dotacie, transferoveé plathzdy,
vydavky na obsluhu dlhu), pauSalne dane, propoabien dane a viadny dih.
Implementacia monetérnej a fiskalnych politik s&utgnuje prostrednictvom pravidiel
pre inStrumenty hospodarskych politik. Na v optimalnych pravidiel vyuzZzivame
v praci dva pristupy: (i) metody optimalneho riaiden politicka autorita nastavuje svoje
nastroje tak, aby minimalizovala funkciu strat (@xetickd) vzifadom na ohratenia
stukromného sektora (linearh&n dostaneme optimalnu politiku (trajektériu) priické
nastroje. Technické detaily tohto pristupu vyswedliv 3. kapitole. Optimalne jednoduché
pravidla (i) — v DSGE modeloch je beZnou praxouoapnova’ spravanie politickych
autorit reaknou funkciou. NajznamejSim prikladom je Taylorovifg3) pravidlo pre
monetarnu autoritu, v ktorom sa v najjednoduch8ené kratkodoba nominalna urokova
miera nastavuje v zavislosti od inflacie a prothd§ medzery. Podobné jednoduché
reakkné pravidla odportaju pre fiSkalne nastroje Vogel, Roeger a Herz 2201 M(tka

a Horvath (2015). V tomto pristupe politicka auirminimalizuje funkciu strat viadom

14 Odtid’ nazov linearno - kvadratické prostredie.
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na rovnice sukromného sektora a k#ek funkcie politickych autorit. V (i) pripade
hradameoptimalne trajektérie politickych nastrojow (ii) pripade liadameoptimalne
koeficienty v jednoduchych pravidlacMotivaciou (ii) pristupu je posuglirobustnos
vysledkov (i) pristupu. Na porovnanie oboch pristupslizi funkcia strat.Dal$im
dolezitym elementom, ktory rozliSujeme v danychoigip modelov je typ politického
rezimu. Méze i o politiku s vazbou alebo o postupnu (diskrétnurtbu politiky.
Monetarna a fisSkalne autority mézu spolu spolupvatdautority minimalizuju spoknu
funkciu strat — analdégiu vidime vo fahu (1.3) pre EC) alebo nespolupracbytto
situacia sa modeluje decentralizovane, kazda gatorinimalizuje svoju funkciu strat —
pozri vz’ahy (1.1) a (1.2)). Na ekonomiku monetarnej Uniéywgju ponukové (napr.

technologicky) a dopytové (napr. stochastické pegfeie) Soky.

Uverme vysledky autorov, aby sme vedeli naSe zisteoivyna. Beetsma
a Jensen (2002) skimaju monetarnu Gniu s dvomalfigkni autoritami pre ktoré plati
Ricardovska ekvivalencia. FiSkalna politika vyuziggregované vladne vydavky ako
stabilizainy nastroj a pausalne dane/platby na eliminéciu apolistickej konkurenci®.
Tieto vydavky vstupuju do funkcie uziimosti reprezentativnej domacnosti a zvysuju jej
blahobyt®. Fiskalna politika sita Galiho a Monacelliho (2004) podmienkuelinej
vladnej spotreby. Tato podmienka sdinspvzdy, ak vliadne vydavky vstupuji do funkcie
uzitoénosti domacnosti. VSetky autority kooperuju a symbtiky nastavuju bd s vazbou
alebo postupne. Ak je pruzniosien v oboch krajinach identicka, optimalna monea
politika stabilizuje medzeru v spotrebe a inflagimonetarnej dnii. Inflacia v monetarnej
anii je nulovd, ale narodné technologické Sokyidana narodné inflacie a tie su rézne od
nuly. Rola optimalnej fiSkalnej politiky je potonokipromis medzi stabilizaciou medzery
vo vymennych reléciach oproti stabilizacii narodnych inflacii a medzieo wladnych

vydavkoch. Efektivna alokacia modelu sa da dosiéihemuak si ponukové Soky perfektne

' Druhy menovany nastroj predpokladame v kazdom fhadeebudeme ho vZzdy explicitne zdatager'.

16 Gali a Monacelli (2004) tento modelovaci pristyswetuje nasledovne. Vlada nakupuje polotovary ako
vojensku techniku, tanky a pod. a poskytuje ich domostiam ako finalny tovar v podobe ,obrany*

z ktorych ma domacnésizitoinos’. Obdobne by sme mohli interpretéviaapr. verejni dopravu a celkovo
riadenie Statu.

177 angl. ,Terms of trade* — vymenné alebo aj obat®cklacie. V naSom modelovom ponimani to znamena
relativnu cenu spotrebného koSa tovarov a sluzarantnej krajiny z lfadiska ceny spotrebného koSa

tovarov a sluzieb domacej krajiny.
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korelované. Beetsma aJensen (2002) vtomto mod®tSirujd zavery @asovej
konzistentnosti optimélnej politiky centrélnej bgnk<ydlanda a Prescotta (1977).
Monetarna politika v tomto modeli nema problémiasovou konzistenciou, ale fiskalna
politika ano. Ak sa fiSkalna politika zaviaze k dbdvaniu ukitej politiky, ovplywviiuje
inflacné aakavania v zmysle zlepSenia stabilizacie medzeryvymennych relaciach
a narodnej inflacie. Probléntasovej konzistencie hospodarskej politiky je zlejBit
v monetarnej Unii s viacerymi fiSkalnymi a jednou ometarnou autoritou, kde
z nedoveryhodnosti jednych méze vyplyvaedbveryhodna's druhych. Preto v praci
vyuzZivame vysSie spomenuty ragdovy pristup. Ak existuju rozdielnosti v cenovej
nepruznosti, tak spotod centrélna banka kladie ¢& dobraz na stabilizaciu inflacie
v krajine s vdSou nepruzna®u. Druhd krajina sa potom stretava &3¢ variabilitou
inflacie a aktivnejSou fiskalnou politikou, uzatafr problém autori. Beetsma a Jensen
(2002) skamali aj jednoduché pravidla. Monetarn@idta stabilizuje odchylky v spotrebe
ainflaciu. FiSkalna politika svoj nastroj vladnyaslydavkov nastavuje v zavislosti od
vymennych relécii a tym stabilizuje narodnu inflacirakato kombinacia jednoduchych
pravidiel je lepSia ako kombinacia optimalnych pdél s postupnou tvorbou politiky, ale
horSia ako kombinéacia optimalnych pravidiel s vazl& porovnavame straty v blahobyte

domacnosti.

Praca Beningna a LOpez-Salida (2004) skima monetaniu len s monetarnou
politikou s r6znymi jednoduchymi pravidlami. Ichiposom je, Ze krajiny rozdelili do
dvoch skupin na zaklade r6znej dynamiky inflacign@mika inflacie jednejasti krajin je
modelovana Standardnou novokeynesovskou Phillipsdwivkou (NKPC), kde stasna
inflacia je vysveltovana len dakavanou hodnotou inflacie v budicom obdobi. Drids
krajin je modelovana hybridnou NKPC, kde&asna inflacia je vysvBbtvana oneskorenou
hodnotou inflacie ako ajcakavanou hodnotu inflacie v buddcom obdobi. Autgsiili, ze
ak su v ekonomikéch rozdielnosti v cenovych neposiiach a dynamikéach cien, politika
ECB (medziréna zmena HICP zo strednodobéhbadiska ni€o pod 2%) nie je
optimalna. Argumentuju, Ze ECB by sa nemala zamattiaa stabilizaciu a cielenie HICP,
ale na konény cid’ stabilizacie cien, ktorym je efektivna alokaciavfrovaha) ekonomiky.

Ako vhodny indikator by mala pouZitz@roduként medzeru.

Leith a Wren-Lewis (2004) skumali interakcie pd&itv monetarnej unii, kde

uvazuju fiskalnu politiku pre ktord neplati Ricawssa ekvivalencia (realne efekty
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fiskalnej politiky). Monetarna aj fiSkalne politikysi modelované jednoduchymi
pravidlami. Ako d’alsi inStrument fiSkalnej politiky uvazuja viddnyhda skimaja, ake
fiskalne pravidla vplyvaju na dynamiku jeho statakie. FiSkalne pravidla s vliadnymi
vydavkami vyzaduju pomalu stabilizaciu dlhu. Figiélpravidla s proporcionalnymi
danami vyZaduju rychlu stabilizaciu dlhu. M6Zu vSaksta situécie, kedy je krajina
motivovana stabilizowadlh jednoduchymi pravidlami pre proporcionalne elgTomaly a
s ugitymi inflaénymi nakladmi pre cell Uniu. Strukturaine rozdielgdzi krajinami hrajd

v tomto pripade dblezita ulohu.

Gali a Monacelli (2004, 2008) skumaju interakciditfjo s postupnou tvorbou
v monetarnej unii, ktor4 je tvorend nekongm patom malych otvorenych ekonomik.
Autori predpokladaju vzajomnu spolupracu politickyautorit, minimalizuja funkciu strat
pre cell monetarnu Uniu askimaju optimalne pravidbre fiSkalne autority plati
Ricardovska ekvivalencia a jedinym ich stabitiz@n nastrojom sU agregované viadne
vydavky. Gali a Monacelli (2004) zistili, Ze agregoé vlddne vydavky by sa mali
odchyova’ od svojej efektivnej urovne vzdy, ak sa inflaciéakebo) produénad medzera
odchy'uju od svojich efektivnych drovni. Optimalna fiskal polittka ma mé
proticyklicky charakter a sluzi ako stabilizey n4stroj. Nie len ako producent verejnych
statkov. Gali a Monacelli (2008) potvrdzuju terddtfad’alej dopnaju, Ze centralna banka

by sa mala snaio stabilizaciu spoknej inflacie v monetarnej unii.

Canzoneri, Cumby a Diba (2005) zavadzaju do modéklgi dolezity prvok ato
asymetrie medzi krajinaméo sa tyka vikosti (ve’kad a mald) a Urovne zadlZenia (vysoka
anizka zadlZzengy krajin. Autori sa zameriavaju len na jednoduchéavila
a porovnavaju ich vyuzitim funkcie strat, gom blizSie neSpecifikuju typ politického
rezimu. FiSkalne nastroje (pre fiSkalnu autoritplad Ricardovska ekvivalencia) su
agregované viladne vydavky, ktoré ale neprinaSajmadmostiam zZiaden blahobyt,
proporcionalne dane avladny dlh. Ich najdéleZigejgistenia by sme mohli zhrid
nasledovne. Monetarna autorita ma asymetrické efeht jednotlivé krajiny. ZadlZzena
krajina a jej fiSkalna pozicia je citlivejSia na eny v urokovych sadzbach. Rozdiel je aj
medzi vékou krajinou a malou krajinou monetarnej unie, et ECB prirodzene lepSie
reaguje na vyvoj inflacie vo Vkej krajine ako v malej. Technologické Soky dominuj
oproti monetarnym a spolu vysVeju asi 70-80% volatility v pomere deficitu
k HDP. Pravidla typu SGP maju sSkodlivy efekt. Retylivo vyvoji inflacie nevyzaduju
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koordinaciu fiSkalnych politik. Ak je potrebné uplava® v monetéarnej unii fiSkélne
pravidla na stabilizaciu dlhu, je lepSie to tblbiez zmeny v agregovanych vladnych
vydavkoch ako cez zmeny v daniach zljamlu blahobytu domacnosti. Toto je nadstavba
zaveru Leitha a Wren-Lewisa (2004) o stabilizathiud

Ferrero (2005) skuma interakcie medzi dvoma fisk@inautoritami pre ktoré
neplati Ricardovskd ekvivalencia ajednou monetarmmtoritou. K dispozicii maja
agregované vladne vydavky, ktoré neprinasaju bigihglooporcionalne dane a viadny dih.
Zameriava sa na porovnanie vysledkov optimalnychtikos vazbou s jednoduchymi
pravidlami pri vzajomnej spolupraci politickych atit. Jeho zistenia su v jednej
teoretickej linii s predchadzajucimi pracami. Fiskapolitika zohrava vyznamnu rolu pri
timeni Specifickych Sokov pre danu krajinu. Z padiu domacnosti su lepSie pravidla,
ktoré upravuju dlh v zavislosti od Urovne realnkjiaty v porovnani s pravidlami, ktoré
zabezpeéuju vyrovnany rozpéet v kazdej periode v zavislosti od realnej akyivitepsSie
su teda flexibilnejSie fiSkalne pravidla. Monetapwlitika by sa mala vykkne zamerana

stabilizaciu cenovej hladiny.

Zaujimavym prispevkom ku skimanej problematike jé@ca od Forlati (2009).
Této autorka ako jedna z prvych skuma efekty ogtiggh fiSk&lnych a monetarnych
politik s vazbou, piom politické autority spolu nespolupracuju. Monegarunia je
tvorend nekonmym patom malych otvorenych ekonomik. FiSkalna autoritéa m
k dispozicii len jeden stabilizay nastroj atym su agregované viadne vydavky. atorl
(2009) zistila, Ze ak politické autority nespoluprgl, tak predchadzajlice zavery autorov
uz neplatia. Ak sa napr. fiskélne politiky nekoaravané, autonomne viady pouZivaju
vladne vydavky ako stabilizay nastroj aj v pripade symetrickych Sokov (rovngké&y
zasahujuce jednotlivé ekonomiky anie). Je to spéséhtym, Ze dana fiSkalna autorita
berie ako dané spravanie ostatnych fiSkalnych @utoneuvedomuje si, Ze monetarna
autorita dokaze ekonomiku efektivne stabilizbvgpripade symetrickych Sokov. Hlavna
pri¢ina tychto nedokonalosti je monopolny vplyv danegjiky na svoje vymenné relacie
z dovodu nedokonalej substiticie medzi spotrebnywosmi z jednotlivych krajin
tvoriacich monetarnu Uniu. V takto formulovanom ralbdnusi centralna banka bojava
s nedokonalaami vplyvajucimi z nekoordinovanych fiSkalnych piii a nedokdze pine
stabilizova’ inflaciu na agregovanej trovni ako v pripade koawdanych politik.
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Erceg aLindé (2010) rozdelili monetarnu Unie na dtoky krajin. Ide o blok
.sever‘ ablok ,juh“. Politické autority spolu neslppracuju a maju dopady na reélnu
ekonomiku. Nastroje fiSkalnej politiky su agregogawladne vydavky, proporcionalne
dane a vladny dih. Monetarna autorita Standardstamaje nominalnu Garokova mieru a pri
jej urcovani je zdola ohra#&éna nulou. Autori sa predovSetkym zameriavaju rektef
asymetrickych  fiSkalnych politik v prvom a druhom loku, vyuZitim  réznych
jednoduchych fiskalnych pravidiel. Autori svojoudapou poukazali na fakt, Zze v danom
modelovom ramci si krajiny mézu pohatSak ich susedia pocitia rovnaké Soky ako oni.

Vratane politicky motivovanych redukcii vo viadnyefdavkoch.

Vogel, Roeger a Herz (2012) skimaju len jednoduptevidla pre monetarnu
a fiskalnu politiku v monetarnej unii, ktor4d je tema jednou malou otvorenou
ekonomikou a zvySskom monetarnej Unie. Autori uvaaipravidlami pre vladne vydavky,
transferové platby, spotrebné dane, dane z praoe, d kapitalu a skiimaju vplyv tychto
pravidiel na blahobyt domacnosti. Domacnosti ralidah Standardné optimalizujuce
domacnosti a likvidne obmedzené domacnosti. PrestAamu autoritu uvazuju jednoduché
pravidlo Taylorovho typu. Ich podstatnym zistenimldy Ze jednoduché pravidla ktoré
zvySuju blahobyt jednej skupiny domacnosti¢agine redukuju blahobyt druhej skupiny

domacnosti.

Orjasniemi (2014) analyzoval optimalne nespolupiami fiSkalne politiky
v monetarnej Unii tvorenej ¥&im, ale konénym patom krajin. Monetarna autorita
nastavuje nominélnu arokovu mieru tak, aby sa rlaveéektivnej arokovej miere. Autor
skuma politiku s postupnou tvorbou. Zameriava s&pexificku situaciu, kedy monetarna
autorita je vodca a nekooperativne fiSkalne aytquitnasleduju pri implementéacii svojich
politickych pravidiel. Z Orjasniemiho (2014) vyslex vyplyva, Ze optimalna fiSkalna
politika, vyuzZivajuca vladne vydavky ako jediny lEteacny nastroj, by mala nta
stabiliza&ny a proticyklicky charakter vZadom na narodnu prodéh medzeru a narodnu
inflaciu. Monetérna autorita by mala stabilizévase inflaciu na Urovni celej Unie. Tieto
vysledky dojhiaju vysledky Forlati (2009), ktora skimala nekonodiané politiky v Unii
tvorenej nekonenym pattom malych otvorenych ekonomik. Orjasniemi (20Mylt, Ze
efekty asymetrickych Sokov na ostatné krajiny Unévisia od vEkosti krajiny v ktorej sa
tieto Soky udiali.
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Slovenski autori sa zameriavaju predovSetkym lenmualelovanie monetarnej
a fiSkalnej politiky pomocou jednoduchy pravidiglslovenskych pracach chyba diskusia
o optimalnych monetarnych a fiSkalnych politikachkontexte nadhsovej optimality
v linearno - kvadratickom prostredi, ale aj v komg¢ecasovej konzistencie optimalnej
politiky. Chyba tieZ vyskum v oblasti interakcii dm jednou monetarnou autoritou
v podobe ECB a narodnymi fiSkalnymi autoritami,tarigch je zaujimavé skurtialopady

na mall otvorend ekonomiku SR.

Zeman a Senaj (2009) skamali vplyv monetarneho igha@avi aylorovho typu na
ekonomiku SR. FiSkalna politika je modelovana phy$ai daiami a exogénnymi
agregovanymi vladnymi vydavkami. ¥alSom modeli Senaj, VySkrabka a Zeman (2010)
modeluju fiSkalnu politiku vyrovnanym rozgimm, kde exogénne viadne vydavky spolu
s transferovymi platbami sa rovnajundaym prijmom. Monetarna politika je opa
modelovana Taylorovym pravidlom, ktoré nastavujeiim@lnu Grokovld mieru v zavislosti
od domécej produnej medzery a inflacie. To je pripad autonémnej etédmej politiky.
Po vstupe SR do Eurozény ECB nastavuje nominalokoid mieru poth Taylorvho
pravidla pre celd Uniu v zavislosti od agregovapeydukinej medzery a agregovanej
inflacie. Model od autorov Mtka a Horvath (2015) obsahuje Siroké spektrum fiskdi
jednoduchych pravidiel. Na strane prijmov su tovjolia pre dane uvalené na producentov,
importérov a domacnosti. Tie slizia na financovaryigavkov utenych na poskytovanie
verejnych statkov domacnostiam. Vlada nezab&gpevyrovnany rozp&et v kazdej
periode avydava vladny dlh. Monetarna autoritamedelovand ECB, ktord sa riadi
Taylorovym pravidlom pri udovani nominalnych drokovych mier. Toto pravidlo kSa
obsahuje rizikovu prirdzku odvijajucu sa od Urodfieu SR. VSetci spominani autori sa
zameriavaju blizSie len na interpretaciu IRF fuimlgri Sokoch v exogénnych politickych

nastrojoch.

Motivaciou tejto kapitoly bolo uvig'svysledky autorov tykajuce sa skumanej
problematiky tak, aby ich bolo mozné porovna verifikova s naSimi vysledkami,

zisteniami a odporianiami.
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2 Ciel’ prace

Problematika vyskumu interakcii monetarnej a fisgéh politik v prostredi
monetarnej Unie na baze DSGE modelov j€mieSirokd a vyZzaduje si systematicky
pristup. Preto si ciele dizettze] prace utime hierarchicky. Najskér vy&yme primarny

ciel’ a na jeho dosiahnutie identifikujeme potrebné sdine ciele.

Hlavnym cidom dizerténej prace je zisfi aky maju asymetrie v Struktare
a va’kosti ekonomik medzi krajinami monetarnej Unie,yvpha spolénu hospodarsku
politiku.

Pri vyskume tychto asymetrii sme identifikovali leglsijice pomocné ciele:

* vysvetlt metdédy vypotu nadasovo optimalnych politik v linearno —
kvadratickom prostredi avysvetli metddy vypotu optimalnych

jednoduchych pravidiel;

e uvied, vysvetlt a odvodi DSGE model vhodny na skimanie asymetrii

v Struktire ekonomik tvoriacich monetarnu Uniu;

» analyza robustnosti (i) stabil@@&ho mechanizmu optimalnej hospodarskej
politiky v porovnani s optimalnymi jednoduchymi pidlami z polfadu
malej ekonomiky a (ii) vplyvu asymetrii v Struktimeve’kosti ekonomik na

dany stabilizany mechanizmus.
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3 Metodika prace a metody skimania

V tejto kapitole ukazeme matematické metddy a pgostuyuzivané na analyzu
interakcii monetarnej politiky a fiSkalnych politikmonetarnej unii, ktoré sme zdtiken
ilustrativne uviedli v 1. kapitole. Postup practalsymto typom modelov by sme mohli

zhrn&’ do nasledujucich krokov:

1. matematicka formuldcia ekonomického modelu, ktorpsatuje prvky
vysvetlené asti 1.4,

2. odvodenie podmienok optimalnosti,

3. ngjdenie efektivneho (bez trhovych nedokonalogifrippoznadmka podiarou
4.) symetrického (cenovy index spotrebného koSpnkréd v ustalenom stave sa
rovna cenovému indexu spotrebného kosSa krajiny &stélenom stave)
ustaleneho stavu,

4. odvodenie rovnovahy modelu v odchylkach:

a. odvodenie efektivnej rovnovahy modelu (bez trhovych
nedokonalosti) alog - linearizacia modelu v okefektivheho
ustaleného stavu, premenné modelu su definovargécemualnych
odchylkach efektivnych hodn6t premennych od efeleho
ustaleného stavu.

b. odvodenie rovnovahy modelu (trhové nedokonalostipafomné)
alog - linearizacia modelu v okoli efektivnehoalmsného stavid,
premenné su definované v percentualnych odchylkaot
efektivnych hodnét premennych,

5. ziskanieisto kvadratickej funkcie strat (pre ilustraciu poztahy (1.1), (1.2) a
(1.3)) z funkcie uzitdnosti reprezentativnej domacnosti,

6. rieSenie modelu s kvadratickou funkciou strdt a leglinearizovanymi
rovnovaznymi podmienkami z kroku 4.a a 4. b.,

7. priradenie hodnét parametrom Kkalibraciou, odhadolebaa optimalizaciou
v pripade parametrov pre monetarne a fiSkalne ghalcieé pravidla,

8. interpretacia vysledkov modelov (robustfiostabiliza&ného mechanizmu
nadtasovych optimalnych pravidiel vlinearno — kvadretim prostredi

18 Efektivny ustaleny stav je rovnaky pre model bapvych nedokonalosti aj s trhovymi nedokonegwsi.
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a optimalnych jednoduchych pravidiel, interpretdparametrov jednoduchych
optimalnych pravidiel, interpretacia hodnét funkatrat, vplyv asymetrii
v Strukture ekonomik na speéloi hospodarsku politiku, odpdasania pre

politické autority).

Model v kroku 1. uvedieme v 4. kapitole. Podmiensgtimalnosti z 2. kroku
taktiez odvodime v 4. kapitole, ale metody predstaw tejto kapitole. Efektivny ustaleny
stav (krok 3.) implicitne odvodime v 4. kapitoled@denie rovnovahy a log — linearizaciu
modelov z krokov 4. a. a4. b. ukazeme v 4. kapitdtunkcia strat z kroku 5. bude
odvodena taktiez v 4. kapitole. VyuzZivanu procedagu- linearizacie vSeobecne ukazeme
v tejto kapitole, spolu so vSeobecnym odvodeninkdienstrat. VSeobecnu metddu rieSenia
systému zo 6. kroku a parametrizaciu modelu (7k)kkdeobecne popiSeme tiez v tejto
kapitole. Interpretacia vysledkov je priebezne pondéd v 4. kapitole a najddlezitejSie

politické implikacie su zhrnuté v 5. kapitole a sngére.
3.1 Podmienky optimalnosti

Model sukromného sektora je vo vSeobecnosti dyne@miozhodovacia uloha,
v ktorej ekonomické subjekty maximalizuja (mininmlja) svoju @elovd funkciu
(funkciu uzit@nosti, zisku, nakladov) vihdom na dané ohraenie (rozpoétove
ohrantenie domacnosti, prodéé moznosti fiiem) v nekodaom horizonte. Model
formulovany vtomto tvare nie je vhodny nkalSie analyzy, apreto musime opisa
optimalne spravanie ekonomickych subjektov sukrdmongektora pomocou podmienok

optimalnosti prvého radu.

Na zaklade predchadzajucich definicii zapiSme ghyanatematicky tvar DSGE
modelu pouzitim Gongového a Semmlerového (2004ema:

max( mir) = Eo[g/fu (% ,u[)] (3.1)

U

vzh'adom na

%u = F(x,u4,a), (3.2)
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kde x je vektor stavovych premennychu, je vektor rozhodovacich premenn$th a,

je vektor exogénnych premennych (Sokov) modeluyyktmodelujeme autoregresnou

schémou prvého radu:

& = P84t &, (3.3)
kde & je vektor ndhodnych zloZiek, ktord ma normélneéneste rozdelené rozdelenie
s nulovou strednou hodnotou a konstantnym rozptylah{J je (telova funkcia. (3.2) je
vSeobecny tvar ohratenia a E, je operator matematickychéakavani zavisly na
informaciach dostupnych saset a B0(0,1) je diskontny faktor. Tiez st zname aj
inicialne podmienky tejto rozhodovacej ulol'(y<o,ao). Podmienky prvého raddu zo

systému (3.1), (3.2) a (3.3) dostaneme aplikdcamrangeovej funkcie v tvare:
L=EY {BU(%.u)-B" A xa- F(x. 0. A ], (3.4)
t=0

a jej derivaciou pokh stavovych premennych, rozhodovacich premenny@geangeovho

multiplikatora A, . Dostaneme teda nasledovnu sustavu rovnic:

aU (az([(t,u[) +ﬂEt|:aF(x+;;qq+l! %1) At+1i|:At, (35)
Wix.u) ("%mm[—”("' =t Q)}:o. (36)
ou, ou

ktora predstavuje podmienky optimalnosti prvéhairad
3.2 Metddy log - linearizacie a odvodenie kvadratlkej funkcie strat

V tejto ¢asti ukdZzeme metddu pouZitt na log - linearizdcidnpienok optimalnosti
a Strukturalnych podmienok (rozfiové ohranienia, rovnovazne podmienky) sukromného

sektora. Taktiez ukdzeme vSeobecny princip odvaderadratickej funkcie strat.
3.2.1 Log - linearizacia

Sims (2011) navrhuje nasledovnu proceddru:

19 Stavova premenna je premennd, ktord kompletneaktesizuje stiasny stav rozhodovd Nie je
rozhodovana v siasnom obdobi, ale v predchadzajuacom.

20 Kontrolna (rozhodovacia) premenna je premennaaksrozhodovana v &&snom obdobi.
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1. logaritmizécia pozadovanej funkcig(x),

2. aplikacia Taylorovho rozvoja prvého radu v okolinédao bodu (ustaleny

stav X),

3. zjednoduSenie funkcie tak, aby boli premenné vgadrv percentualnych
odchylkach od ustaleného stavu.

Majme tedd’ubovd’nu funkciu f (x) Taylorova veta nam hovori, Ze danu funkciu

mozeme prepisado tvaru:

PR L C PR W B
f(x)= f(x)+ m (x—x)+

e (%),
x—X)* + x=X)> +..., 3.7
o X)) (37)
kde f'(X) je prva derivaciaf (x) v bodeX (napr. deterministicky ustaleny stav; (X)
je druha derivaciaf (x) v bode X atd. Na log - linearizaciu ekonomickych funkcii sa

vyuziva Taylorov rozvoj prvého radu v logaritmovamtvare:

In f(x)=In f(X)+ '(x)

f (X)

a v pripade funkcii s viacerymi premennymi:

(x-%), (3.8)

e ®Y) o a R(RY) s
Inf(xy)=Inf(X7Vy)+>—"L( x-X+L1—= . 3.9
()= 1)+ O 2 Y 39)
Predpokladajme, Ze chceme log - linearizowakciu v tvare:
X= yz+ W. (3.10)

Najskor podla Simsovej (2011) procedury logaritmujme tuto fuokc
In(x)=In(yz+ w)
a aplikujme nau vztahy (3.9) a (3.10)
In X +3/%(x=%) = In(\er )+ 4 vz Wy
/(72 W( =4y (72 W w
vieme, Ze v ustalenom stave z (3.10) plaf{x)=In(yz+ W a predchadzajuci vyraz sa

ndm zjednodusi (pozri wiarknuté ¢leny). Aby sme dostali percentualne odchylky od

2t f_=0f /0X je parcialna derivécia funkcié pod’a premennejx .
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ustaleného stavu, poilee a vynasobme prislichajice premenné hodnotaralengho

stavu v predchadzajucom vyraze (samozrejme oKesmj strany):

(%) 2 (%), v (=3, 1 (w

x (verwoy T (v Tz (vt Tw

definujme percentualne odchylky od ustaleného stk =(x-%)/%, ¥=(y-7V)/V,

W

z2=(z-72)/za Ww=(w-W)/W. Taktiez vieme, Ze v ustalenom stave musi pat3.10)
aj X =yz+ W. Dosa’'me tieto vZahy do predchadzajuceho vyrazu:
%=(yz/3)( v+ 3+( Wi (3.11)

Vyraz (3.11) je log - linedrnou aproximaciou vyrg3ul0).
3.2.2 Odvodenie funkcie strat

Ako bolo spomenuté v prvej kapitole, funkcia stsfizi na porovnanie réznych
jednoduchych a optimalnych pravidiel pre politickétority. Funkcia strat je kvadraticka
aproximacia (Taylorov rozvoj druhého radu) funkcitatnosti domacnosti. Kvadraticka

funkcia strat a linearne Strukturalne rovnice majtiodné vypoétove vlastnosti.

VSeobecny postup odvodenia funkcie strat ilustrgggmomocou Woodfordovho
(2003) pristupu. Ozrkene si y vektor endogénnych premennych modeby, vektor
nadhodnych zloZziek a nech) (y;e) je konkavna a najmenej dvakrat diferencolade

funkcia uzit@nosti. Taylorov rozvoj druhého radu funkcie uzitosti (pozri 3.7) v okoli

deterministického ustaleného stayuje potom v tvare:

U(y,e)=U+U,y+ U££+% y uyy~y+%g' U.e+VU.e+0(l £1), (3.12)

kde v3etky parcialne derivacie st v bodg0)a U =U (¥;0). Premenné s vinovkou st

percentualne odchylky od ustaleného stavu. Poslediraz vo vZahu (3.12) znamena, Ze
Soky nesmu b/ natd’ko silné, aby sme sa vzdialili z okolia ustalenékavu. @Gakavana
hodnota vyrazu (3.12) je:

E[U]=U+U,E(y)+

%tr{u v var[y]} +tr{U v cov(g y)} +i2Ltr {U . va[g]} +O(| €3|) (3.13)
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ak ignorujeme¢leny, ktoré su nezavislé na politickych pravidlaaien O(I £3|)

a predpokladame, 2E(£) =0, dostaneme sa k finalnemu tvaru funkcie strat:
1 -
E[U] =§tr{Uanr[ v} - (3.14)

Vyraz (3.14) je vSeobecne zapisana funkcia strgird¢i budeme samozrejme pracva

s jej konkrétnou verziou vyplyvajucou zo skimanéiaaelu.

3.3 RieSenie modelu

RieSenie ulohy z kroku 7. je v dvoch fazach. V pfaee popiSeme metddy pouZzité
na vypa&et nadasovych optimalnych pravidiel vlinearno — kvadratim prostredi
a optimalnych jednoduchych pravidiel pre monetéarfiskalne autority. \asti 3.1 sme
ukazali ako popiSeme optimalne spravanie sukrommsélktora a ¢asti 3.2.1 ako tieto
pravidla log - linearizujeme. Tvorca hospodarskejitixy hrada optimélne pravidlo
vzh'adom na funkciu strat. Sakromny sektor v takto falowanom probléme vystupuje
ako sustava ohrateni pre politickl autoritu. V druhej faze ukadzemestopy, ktoré

pouzivame na samotné rieSenie modelov.

3.3.1 Vypdet nadfasovych optimalnych pravidiel svazbou pre
politicku autoritu

Zakladny pristup k rieSeniu problémov tohto typygela Juillarda (2010) vyuzitie
nastrojov optimalneho riadenia. ditym problémom pre tento pristup je pritomtios
ocakavani v sukromnom sektore a postugrmozhodnuti politickej autority a sukromného
sektora (pozri diskusiu na @datku casti 1.4). Z technickéholadiska optiméalna politika
nie je rekurzivna v originalnych stavovych premesimyale je zavisla na histérii. Tato
zavislos ma formu dodattmych Lagrangeovych multiplikatorov vstupujucich do
stavového vektora, ktory tvori rieSenie modelu.i@atna politika je¢asovo konzistentna
len v tom pripade, ak sa tvorca hospodarskej gpliiokaze zaviaza(odtid’ je odvodeny
nazov politicky rezim s vazbou) k tomu, Ze danudroptnu politiku nebude v buduicnosti
ment. Ak sa, ale politicka autorita nedokaze zaviakaakémuto optimalnemu planu,
vznika moznos re-optimalizovd kazdé obdobie (odfiaje odvodeny nazov s postupnou
tvorbou politiky). Sukromny sektor tocakava a rovnovaha takéhoto systému sa nazyva
politickym reZzimom s postupnou tvorbou politiky late aj Nashova rovnovaha
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s diskrétnou tvorbou politiky. V literatdre je raapgovanych viacero metdd, ktorymi sa da

problém¢asovej nekonzistencie riési

~ - 7.

vazbou a je implementovandD¥ NARE? a vyuZivame ju v praci. Majme tvorcu politiky,

ktory minimalizuje funkcia strat (y,). Vektor n endogénnych premennych Standardne

ozna&ime ako y,, & je vektor stochastickych Sokov zasahujlcich ekdkomUloha

politickej autority je kompaktne zapisané nasleddin

maxE[iﬂHU (v,). (3.15)

{vhe o

E f(Yours Yoo %108 ) =0, (3.16)
kde vz'ah (3.15) je diskontovana&sna hodnota funkcie strat politickej autority &are
(3.16) je vSeobecne zapisana dynamicka rovnovabdn(enky optimalnosti, bilamé
vzt'ahy a ohrardienia) sukromného sektora, ktora obsahuje aj budéakavané hodnoty
niektorych premennych. Vyraz (3.16) predstavujeaiis ohranieni pre tvorcu politiky.
Aby mal tvorca politiky k dispozicii nejaké nastofinStrumenty), tak vo vSeobecnosti
musi by potet ohranteni v (3.16) mensi, ako je g endogénnych premennych. Ak
méamen endogénnych premennych v (3.15), (3.16) &pohranieni v (3.16) jem, tak
potom tvorca politiky m& k dispozicii—m vornych politickych nastrojov. Systém (3.15)

a (3.16) sa Standardne rieSi vyuzitim Lagrangefwrécie v tvare:
L=EDX B7U(Y) 4 F(Yours %o ¥10&r), (3.17)
=t

kde 4, je vektor mLagrangeovych multiplikatorov. Pre jednodudh@sedpokladajme,

ze politicka autorita ma k dispozicii len jedentngjs(instr.) v podobek -tej endogénnej

)?* Tento pristup vyuZivaju aj Bodenstein, GuerritiaBriola (2014).

premennej §, ,
Vzt'ah pre politicky nstroj zapiSme jednoduchou rosmic

instr. =y, . (3.18)

2 Softwérova platforma v prostreMIATLAB U, ktora sltzi na pracu s DSGE modelmi.
28 Uvadzame vSeobecny nelinearny zéapis. Kvadratickédia strat a linearne ohraania su konkrétnou

verziou systému (3.15) a (3.16).
24\/ nasom pripade sa—m=1.
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Méze to by napr. nominalna Urokova miera v pripade ECB. Saejioe tychto nastrojov
by mohlo by viac ako napr. rdzne fiskalne inStrumenty. Lagesmwgmultiplikétor pre toto

dodat@né ohranienie oznaime ako . . Lagrangeova funkciu prepiSme do tvaru:
L=EY. B [U(Y)~A (Yo %o Your&, ) = A (i = instr) |, (3.19)
=t

kde /L:(]/,BH)/J, a A;:(J/,Br’t),u‘r su diskontované hodnoty multiplikatorov pre
ohrantenia sukromného sektora a pre politicky nastropypayraz budeme zjednoduSene
nazyva Lagrangeove multiplikatory. Podmienky optimalnogtivého radu daného
systému dostaneme derivacio3.19) podla endogénnych premennych ((3.20), (3.21)),
pod’a Lagrangeovych multiplikatorov ((3.22), (3.23)pdpa politického néastroja (3.24)

oL/dy, = E{U, (%)= A &( Yor Yo Yr&) = BAL B Yo Yoo Y& )} 7= (3.20)

Ul(yr)_/‘; fz(yr+1’ yr' M—l’gr)
0L/0y, = E{ =B Ty ( Yieos Yr ¥ 1601 7>t (3.21)
_,3_1/];—1 fl(yr’ Vi1 yr—2’£r—l)

aL/a/‘r = Er f (yr+1’ yr' y—l’gr) ! (322)
oL/0A! =y, —instr, (3.23)
oL/dinstr = A!, .48)

a polozenim tychto derivacii rovnych nule:
E{U (W)= A (Mo Yo Your&) = BN B Vo Yo Vi )} =07 = (3.25)

Ul(yr) _/1; f2 ( yr+1’ yr' )4_115})

By =B fa( Yooz Yoor Y6 =072 8 (3.26)
_,3_1/1;—1 fl(yr’ Yot yr—2!‘9r—1)

Er f (yr+1’ yr’ y—l’gr) = 026’ (327)

A =0. (3.28)

% Derivacia funkcie s dolnyniiselnym indexom znamena derivéciu danej funkcielagatemennej, ktori
urcuje dolny index. Napr.f, (..., ¥;, i) =0 /0y, .

% Kedze politicky nastroj je jednou z endogénnych premjeh, tak podmienky (3.22) a (3.23) mdzeme
zlit do podmienky (3.27). Aj v Lagrangeovej funkcii X8) sme politicky nastroj (3.18) oddelili od

podmienok (3.16) pre lepSiu ilustraciu.
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Vidime, Ze podmienky (3.25) a (3.26) sa od seb&w@dl. Rovnali by sa iba v tom pripade,
ak by sme do systéemu (3.25) - (3.26) pridali dotl&ohranienie A,_, =0. Z technického

hradiska je to poh Juillarda (2010) prave toto ohréenie (3.26), ktoré vnasa do modelu
¢asovu nekonzistentntisZ ekonomického ladiska interpretujéasovu nekonzistentnts
Bodenstein, Guerrieri a LaBriola (2014) tak, Ze tgarca politiky nedokaze zaviaza
k politikam, ktoré musia byimplementované eSte pred ¢rakom c¢asov” (pozri opé

multipikator A_, vo vyraze (3.26)). Tento systém sa da vo vSeolstcnest, ale rieSenie

nebude ¢asovo invariantrfé. Standardné metddy rieSenia zaloZené na aproXimaci
nelinearnych rovnic v okoli deterministického ustého stavu a nasledné rieSenie tohto
systému line&rnych diferénych rovnic, nie su v tomto pripade aplikovate

Na transforméaciu tohto systému a nasledné zisk&temdardnej rekurzivnej
Struktary, ktora je vhodna na aplikaciu Standardinfieetod rieSenia vyuzZivame pristup
zaloZzeny na uz viackrat spominanom deevom pobfade. Ukazeme pristup Bodensteina,
Guerrieria a LaBrioleho (2014), ktory je vo svopdstate zhodny s metdédou Juillarda
(2010), ktora je implementovana DYNARE Tento koncept vyuZiva tzv. inicialne

zaviazanie sa k vhodne vybranym hodnotamv ¢aset tak, aby sa k podmienkam (3.25)
— (3.28) bolo mozné zaviazao vsetkych periédaclr >t. Nadtasovy poliad znamena,

aby optimalny deterministicky ustaleny ste(W,/T) systému (3.25) — (3.28) kpal

podmienky:
U (V)= L(7. 3 3%.0+B8 (V% %0+8" f(v v vQ]= ¢ (3.29)
E f(V,y.%0)=0, (3.30)
A'=0. (3.31)

Systém (3.29) — (3.31) je linearny v Lagrangeovyulitiplikdtoroch a optimalny ustaleny
vieme Tahko vypgitat. Zvolime najskor 'ubovd’né Startovacie ustalené hodnoty
politickych nastrojov atie dosadime do (3.30), iaflkdostaneme ustalené hodnoty
ostatnych endogénnych premennygh Na najdenie Lagrangeovych multiplikatorov
vyuzijeme vrah (3.29), do ktorého dosadime uZz zname ustaledéoky politickych

nastrojov a ostatnych endogénnych premennych. Raodkmi (3.29) prepiSeme v tvare

linearneho modelu:

#" Casovo invariantné rieSenie je také, ktoré je netévidiasu.
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Y=XA+¢, (3.32)
kde X =[ (VY% Y0+B8 (VY .0+8" f(v vy, ()] a Y=U, (V). Metodou
najmensich Stvorcov odhadneme hodnotu Lagrangeawttiplikatorov:

A =(XX)" XY, (3.33)
pricom

E=Y-XA". (3.34)
Na z&iatku tejto procedury sméubovd’ne zvolili Startovacie hodnoty politickych

nastrojov. Teraz tieto hodnoty budeme ndetuvtedy, pokif sa nebude = @&
Y= XA, (3.35)
Ak je podmienka (3.35) splnena, nasli sme optimdleenoty (\' =1") ustaleného stavu

(7,/T) systému (3.29) — (3.31). Teraz mbzet hydvodny systém (3.25) — (3.28)
aproximovany v okoli tohto optimalneho ustélenétm/u;(y,/T) a rieSeny Standardnymi

rekurzivnymi technikami. Tie si predstavime neskoér.

3.3.2 Vypdet jednoduchych optimélnych pravidiel pre politickd

autoritu

Alternativou Kk pristupu vysvetlenému v predchadzgjjdasti je pristup zalozeny
na vyuziti optimalnych jednoduchych pravidiel. Hopovniciach charakterizujacich
sukromny sektor je definované jednoduché &mékpravidlo pre tvorcu hospodarskej
politiky. V DYNARE je implementovany algoritmus, ktory vychadza zedsiného

pristupu:

min & (ywy), 38)
Vzhladom na
AEY .t AYt+ Ay, + G =0, (3.37)

kde ¢ je parameter (parametre) v jednoduchom pravidtaviglach) politickej
autority, ktorého hodnota bude optimalizovana l'eclom na systém (3.36) a (3.37).
Parameter politickej autorityp sa nachadza v maticiach, A, a A,. Vztah (3.36) je
kvadraticka funkcia strat, kd&/ su vahy jednotlivych endogénnych premennyach

vstupujucich do tejto funkcie. Linearne tahy (3.37) popisuju spravanie sukromného

-51 -



sektora ako aj jednoduché pravidla pre politickltoatu a & su exogéenne Soky.
Numerickou optimalizaciou najdeme optimalne hodnkigficientov ¢ v jednoduchom

pravidle vzitadom na funkciu strat (3.36). Vysledkom tohto psacst optimélne hodnoty
parametrov v jednoduchych optimalnych pravidlacke gvorcu politiky. Systém je
tvorenymi linearnymi diferefnymi rovnicami a nasledne sa rieSi Standardnymi

rekurzivnymi technikami. Tento problém je obsahasledujucefasti.
3.3.3 RieSenie modelu

V tejto casti ukazeme metédu rieSenia modelu implementovamly NARE.
V predchadzajacich ¢astiach sme vysvetlili vSeobecné odvodenie casdvych
optimalnych politik s vazbowds’ 3.4.1), ale aj odvodenie jednoduchych optimalnych
pravidiel (3.4.2). RieSenie linearneho difete@dho systému stakavaniami, ktory uz

obsahuje optimalne politiky je vSeobecne zapisafgJulliarda (2010) v tvare:

y
[ ﬂ = 0(Yeezs Vi Aar €1 €, (3.38)
t

kde g( ) je ¢asovo invariantna riadiaca funk@iay, si endogénne premennd, s
Lagrangeove multiplikatory &, su exogénne Soky. RieSenie modelu¢spo v najdeni
funkcie g( ). Inymi slovami, rieSenie tohto systému je danénicami, ktoré prirduji
sikasné premenné k minulému stavu systému éassilym Sokom. \dalSom texte

zjednoduSime notaciu tak, aby bola konzistentna&&usmi v odbornych pracach. Na

Lagrangeove multiplikatoryl, charakterizujice ngdsova optimalnu politiku s véazbou sa

modZeme pozefaako nadalSie endogénne premenné a preto ich pri rieSemiusiene

Specialne odliSova od Standardnych endogénnych premennych Kompletny zapis
a spbsob rieSenia DSGE modelu budel’polfillemota (2011) v tvare:

E{f (Vo Voo Vern &} =0, (3.39)
kde pre exogénne Soky plati, ¥(¢,)=0 a E,(g,,£)=2,. Hradana riadiaca funkcia
bude jednoducho

Y =9(Yes &) 40)

Toto rozhodovacie pravidlo posunieme o jedno obeldopreduy,,,:

87 angl. ,decision rules*.
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Vir = (Vs €0a) = 9(9(Vir &) E0n). (3.41)

a dosadi spolu s (3.40) do (3.39). Systém (3.39) prepiSem@omocou minulych hodnét
endogénnych premennychg¢agnych a buddcich Sokov:

E flo* (07 (i &) £0) 9y &) Vs =0, (342
kde g*( ) resp.g™( ) je obmedzenie riadiacej funkcie na dopredu respadu tiadiace
endogénne premenné. Tato funkciondlna rovnica nentdZ vyrieSena presne, ale
spoliehame sa na numerické techniky a aproximatie$enia (to samozrejme plati len pre

nelinearny systém z ktorého vychadzameasti 3.4.2). Ozname

fy+:i’fy0:i’ fy_: of ,fg:i,gy: ag ,g‘g:ag’
0y oy, 0y 1 0&, 0y, 0,
potom aproximacia riadiacej funkcie prvého radd@3resp. (3.41) bude
Y, =6(Yer €)=Y + 9,50 + 0.5 (3.43)

kde premenné s vinovkami predstavuju relativne @éghod optimalneho ustaleného
stavu, ktorého vyptet bol vysvetleny ¥asti 3.4.1. Aby sme sa dostali k riadiacej funkcii

(3.43), presnejSie ku koeficientorg, a g., potrebujeme linearizovamodel (3.42)
v okoli optiméalneho ustaleného stavu Taylorovynmvogam prvého radu:

Et{ ((7.9.90)+ 1, (g;(giv +g,8)+ ggfm)}
+ (0,5 +0.6)+ 1, 5+ f.e - (3)44

=0
Aplikovanim racionalnych &akavani sa model (3.44) zjednodusi na:

{t(7.9.50)+ f,.(0: (0,7 + 9.€))+ f,0l0, 7+ g.€)+ £, .5+ f.e}=0.  (3.45)
Preusporiadanirglenov v (3.45) ziskame:

(fy+g;g; +f,0,+ fy_)y + (fy+g;g£ + 1,0, + fg)e‘:O. (3.46)
Z tejto rovnice vychadzame priddani neznamych koeficientay, a g, . Griffoli (2013)
charakterizuje rieSenie nasledovne: kazda zo zéker(3.46) sa musi roviiaule a moéze

byt rieSena samostatne. Z prvej ziskame kvadratickaico vziadom nag,, ktora sa

rieSi pouzitim vhodnych algebrickych metdéd. Jedropodmienok, ktoré musia By
dodrzané su Blanchard-Kahnove podmienky (musimgtatiko koraiov pri rieSeni rovnic

sy w7

koeficientu g, , tak potom z druhej zatvorky uz vieme koeficig)t odvodt’ jednoducho.
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Z (3.46) vyplyva, ze

(f,.9;0; + f,00, + f,.)=0, (3.47)
¢0 nas vedie k tvrdeniu
fy+ yt+l + fyoyt + fy—git—l =0. (348)

Villemot (2011) tento systém rozkladd QR dekompiozfc. Dolny blok takto
dekomponovaného systému rovnic obsahuje len regtatindogénne premenné a horny
blok rovnic obsahuje popri nestatickych aj statigg@menné. Autor nestaticky blok
rozklada nafalSie dvecasti tak, aby bol zjednoduSeny vyet. Systémd’alej prepiSe do
tvaru stavovej reprezentddle Na takto upraveny systém aplikuje Schurovu QZ
dekompozicit! tak, aby jeden systém obsahoval len vlastné hgtfhatensie ako nula

a druhy systém vlastné hodnoty¢Sé ako nula. Odtladostaneme Yah pre vypoet

koeficientovg, ag, .
Horny blok systému (3.48) sliuzi na vymb koeficientu riadiacej funkcie pre statické

premennég;, pricom vyuZiva uz zname koeficienty riadiacej funkciee mestatické

premennég, ag, .
Nakoniec z (3.46) vyplyva, ze

(fy+g;95 +f,0, + fg)=0, (3.49)

odkial’ vieme vyjadn’ vztah pre koeficieny, .

V tejto casti sme nétli sposob rieSenia DSGE modeluDYY NAREa vychadzali
sme prevazne z prace Griffoliho (2013). Neuvadzalé ho podrobne, ale zamerali sme sa
na hlavnécrty, ktoré suavisia s optimalnou politikou. Komplatrmetdéda rieSenia je

spracovana v praci Kupkasd (2013) alebo v praci Villemota (2011).

Predkladany spbsob rieSenia nie je jedinym moznypdsabom rieSenia
dynamickych stochastickych modelov vSeobecnej reghy. RieSenim obdobnych

%9 Dekompozicia matice na ortogonalnu maticu a hoofattolnikovii maticu.
%07 angl. ,State Space*.
31 Rozklad matice na jednotkové matice a hornotrdjufkovt maticu

%7 angl. ,Eigenvalues".
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zloZitejSich DSGE modelov sa vo svojej praci zagdbBeneS (2011). BeneSova (2011)
metdéda vychadza z Kleinovej (2000) metddy, ktordzg@oZzena na Schurovej (QZ)
dekompozicii. BeneS (2011) vyuziva pri vy¢p® trojuholnikové matice tak, aby bol

vypocet menej nariny.

V literatlre su podrobne rozpracované pristupyZzaié na Bellmanovom principe
optimality (Bellman (1957)). Aplik4ciou tychto ptigpov sa zaoberal vo svojej praci
Kupkovi¢ (2015b). Autor vo svojej praci ukazal, ako sa da&twiji’ z dynamického
stochastického modelu vtvare (3.1) — (3.3) Bellovan rovnica. Na jednoduchom
makroekonomickom modeli vysvetlil aplikaciu metdtgracie hodnotovej funkctdalebo
metddu neutitych koeficientov na najdenie riadiacej funkcie4@. Dalie moZné metody
vysvet'uju vo svojej praci Ljunqvist a Sargent (2000). dzaju metddu vychadzajucu
z Bellmanovej rovnice, konkrétne metédu ,uhadnivart?®, ktorej podstatou je navrh
riadiacej alebo hodnotovej funkcie a nasledne yerenie. Vyuzitie tejto metddy je zéree
limitované pri zlozitejSich modeloch a ma preta:&iaou metodicky vyznam. Opakom
metddy iteracie hodnotovej funkcie je iteracia wa@ej funkcie.Dalsimi vyuzivanymi
metodami poth Ljunqgvista a Sargenta (2000) sU metddy zaloZzeaénumerickej
aproximacii Bellmanovej rovnice. Konkrétne ide awvsivo-diskrétne programovanie
a polynomiélnu aproximéciu Bellmanovej rovnice. W@m pripade nahradzame pévodny
dynamicky problém problémom, v ktorom stavovy vekbbsahuje konmy a diskrétny
pocet prvkov. Potom sa na takito systém aplikuju metGtavovo-diskrétneho
programovania. V druhom pripade skadana riadiaca funkcia aproximuje polynémom
vybraného stuja a nasleduje numericka optimalizacia.

3.3 Parametrizacia modelu

BeZnou praxou parametrizacie DSGE modelu je odbaanpetrov alebo kalibracia
parametrov. Na odhad parametrov sa pouZiva zovéeebé metdéda momentov, metdda
maximalnej vierohodnosti alebo bayesovské metodyadd parametrov. Autori v tychto

typoch modelov preferuja kalibraciu parametrov.

% Hodnotova funkcia je pomocna funkcia, ktorej saadiuje maximalna hodnota dynamického systému
opisaného rovnicami (3.1) — (3.3).

% 7 angl. ,Guess and verify*,
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3.3.1 Kalibracia parametrov

Canova a Ortega (1996) definuju kalibraciu ako twemxnu proceddru vyberu
parametrov modelu. Uvadzaju, Ze to mdze’ kaj nastroj umoiujici jednoduché
vyhodnotenie spravania modelu. Autori identifikavids’ krokov metodologie kalibracie:

1. formulovanie ekonomickej otazky,
2. vyber modelu, ktory je vhodny na zodpovedanie dangbblému,

3. vyber funknych tvarov vyuzitych v modeli a nasledné rieSemedelu, kde
endogénne premenné zavisia len od stavovych prermlena exogénnych

premennych modelu,

4. vyber parametrov a stochastickych procesov pre daxuog premenné

a simulovanie priebehu endogénnych premennych,

5. porovnanie vystupu modelu (IRF, rozptyly, korelacia perzistencie
endogénnych premennych, ...) s ich empirickymi otigkami,

6. analyza hospodarskej politiky (optimalne alebo gatirché pravidla).

Formulacia ekonomického problému suvisi priamonsoié dizertanej prace, kde
sa zameriavame na vzajomnu zavislomonetarnej politiky a fiSkalnych politik
v monetarnej Unii. Motivaciu vyberu tohto problérame uviedli wasti 1.1. V druhom
kroku si volime typ ekonomického modelucslsti 1.1, 1.3 a 1.4 sme uvideli dovodydare
autori odpordaju na skumanie danych interakcii prave dynamickédety s@asne
klasickej syntézy (DSGE modely). Vyber fumch tvarov vyuzivanych v modeli
oddvodnime v Stvrtej kapitoledastiach 4.1 az 4.7. Spdsoby rieSenia modelu, te#arze
riadiacej funkcie, sme vysvetlili &asti 3.3. Porovnanie vystupu modelu s jeho

empirickymi naprotivkami ukazeme v 4. a 5. kapitole

Z hradiska kalibracie ako ju vyuzivame a chapeme nsp.rako ju implementuju
autori spomenuti vasti 1.4 je pre nas najdolezitejSi Stvrty krok. Rybere procesu
generujuceho exogénne premenné panuje V literakorsenzus. NaastejSie sa
predpoklada, Ze exogénna premenna je generovard@egugsnym procesomAR)

s inovaciami Skalovanymi Standardnou odchylkouvéuie su najastejSie modelované
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ako normovany normalny proce$\l(0,1) a konkrétna realizacia (jedna alebo viac)

exogénnej premennej je ziskana generatorom nahbdiigel. Alternativne, ako tvrdia
Canova aOrtega (1996) sa moze poudapr. Solowov rezidual vygdany
z pozorovanych déat, skutoé pozorované viadne vydavky alebo skoto pozorovana
zasoba ponuky mezi (samozrejme po vhodnej transformécii). Canortaga (1996)
zosumarizovali tri metodické pristupy ku kalibracparametrov. Prvy vychadza
z deterministickych modelov vSeobecne] v§patd’nej rovnovahy (CGE), druhy
z dynamickych stochastickych modelov vSeobecnejnouoahy atreti ja zaloZzeny na
aplikacii viac StandardnejSich ekonometrickych méich Prvy pristup bol vyvinuty pre
deterministické modely, ktoré nutne nemusiat’ mataleny stav, zafiato druhy pristup
vyZaduje jediny ustaleny stav. Ak vyuzivame ekonwitiey pristup, parametre su
vyberané minimalizaciou strednej Stvorcovej chyMSE), minimalizaciou vzdialenosti
medzi momentmi v skutmych datach a modelovych datach alebo maximalin&tiokcie

vierohodnosti.

KedZe v praci vyuzZivame DSGE modely, vysvetlime pracgd vyhody
a nevyhody druhého pristupu ku kalibrécii. V tonype modelov je model kalibrovany
v ustalenom stave. Parametre su vyberané tak, atigoty endogénnych premennych
v ustalenom stave koreSpondovali so s&uafmi dlhodobymi hodnotami pozorovanych
premennych. Takto kalibrované hodnoty parametrovesakiné a nemaju Standardnu
odchylku. Ustaleny stav vSak nemusi nutne poskyt@avedefinovd hodnoty pre vsetky
parametre modelu. V tom pripade autori navrhujtituhodnoty parametrov a priori
z vlastnych skusenosti, prewziehodnoty z inych relevantnych zdrojov alebo ich
informativne odhadnt Jednoducha'stohto pristupu je aj jeho nevyhodou. Po prvé, moze
ist o problém skreslenia selekcie vyberu parametrhitexatire existuje itké mnozstvo
odhadov Kiadanych parametrov a vyskumnici &esto odvolavaju na rozhé Studie pri
vyskume identického problému. Po druhé, méZzZe tutahaproblém so Statistickou
konzistenciou. Ak sU niektoré parametr€éeme a priori (prebraté odhady z inych prac)
a nasledne sd’alSie ,,odhadnuté” simulaciou, odhady druhej skupgarametrov mdzu
byt skreslené a nekonzistentné, pdkimla prva skupina parametrov odhadnuta skreslene
a nekonzistentne. Po tretie, néko je vyber parametrov vo svojej podstatebovd’ny*,
je potrebna rozsiahla analyza senzitivity vybranyarametrov, aby sme boli schopni

dosiahnuté vysledky interpretavaspa kvalitativne.
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Canova (1995) navrhuje ri€siieto problémy nasledovnym spésobom. Spominané
metddy kalibracie aplikuje v prvej faze. Autor vdagdna druhl fazu. V nej pre kazdu
hodnotu parametra vytvori relevantny interval aamym empirickych informacii
konStruuje pravdepodobnostné rozdelenie na tomterviale a az potom uskuituje
simulaciu modelu pre ndhodne vybrané vektory pamawe daného rozdelenia. Tym sa

dostavame k metodolégii bayesovskych odhadov.

3.3.2 Bayesovské metdédy odhadu

Blake a Mumtaz (2012) identifikuju nasledovnékioky pri bayesovskom odhade

parametrov.

1. krok
Vyskumnici najskér formuju apriorneéakavania o hodnotach parametrov. Tieto apriorne
otakavania vychadzaju predovSetkym z mikroekonomibkystudii, z podobnych
odhadovanych makroekonomickych modelov a taktieldzaju aj vlastné presvéshia
vyskumnika. Tieto predpoklady su formulované vo nfer pravdepodobnostného
rozdelenia:

f(6), (3.50)

kde & je iba pre tuto kapitolu vektor Strukturalnych graetrov modelu.

2.krok
Vyskumnik na zéklade pozorovanych dgt* formuluje funkciu vierohodnosti, ktora
reprezentuje informacie o odhadovanych parametobdiahnutych v datach. Tento krok
predstavuje klasicky ekonometricky pristup,

f(ytobs; 0) _ L(H; ytobs). (3.51)
Tento krok je potrebné bliZzSie vysvétlprave v prostredi DSGE modelov. Endogénne
premenné (Standardné modelové endogénne premeajné&agrangeove multiplikatory

charakterizujuce optimalnu politiku) ozimae na zéklade predchadzajiuceho vyklagu

a Soky ndalej ozna&ujme &,. K dispozicii mame pozorované premenyg®, ktoré

musime priradi modelovym premennym. Toto priradenie sa vykonawangrou
formulacie modelu vtvare ,State Space” (tvar steyoreprezentacie dynamického
systému). Vyuzivame pritom rieSenie DSGE modeluave (3.43) a zrinie Griffoliho
(2013):

-58 -



ys =M (0)y, + N(8)x, + &,

Ve =V +0,Y + 0.6, (3.52)
Prva rovnica systému (3.52) je rovnica pozorov@tzorovanym premennyny’* sa
priradujd modelové endogénne premeniyg; deterministické premenné,, ktorymi
modelujeme trend a nakoniec st to chyby meraifa. Druha rovnica systému (3.52) je
zname rieSenie modelu (3.43) a nazyva sa stavovdiceo (rovnica stavovych alebo
nepozorovanych premennych). Pre nahodné zlozky i pIE(st"bsgt"’bs):V(H) a
E(c,£/)=Q(6). Takto formulovanému systému musime skontrtioveunkciu

vierohodnosti. VyuZziva sa na to Kalmanov filter.Iidanov filter je rekurzivny algoritmus,

ktory poskytuje odhady stavovych premennych. Z Kalovho filtra za splnenia

podmienok normalnosti nahodnych zloziek ainiciémystavov ziskame funkciu

vierohodnosti ,State Space” modelu (3.52). Kalmafitter sa podla Blakea a Mumtaza

(2012) sklada z troch etap as#rea z inicialneho stavy,,, s inicialnym rozptylonV,,:
Predikénéa etapa:

Yo =Y 19y Yicaias

Vira = gth—l/t—lg; +Q,
predikujemed’alSiu hodnotu stavovej premennefjaset pouZzitim informacii len ddéasu
t -1 vratane a vypg&itame pre tuto predikciu rozptyl.

Etapa vyp@tu chyb predikcie

Cona = YO~ MY, = N,
ey =MV, M +V,
vypocitame prediknd chybu a aj rozptyl pre tuto prediki chybu.
Aktualizand etapa
Yore = Yera + K,
V. =V 4 — KMV, 4, (3.53)

posledné dve rovnice Kalmanovho filtra sa nazyvakiualiz&né rovnice. V nej sa
predikovana hodnota stavovej premennej aktualizpmmocou prediénej chyby

a Kalmanovho prirastkuK =V, ,M '€ ;). Obdobna aktualizacia sa aplikuje na rozptyl

stavovej premennej. Podrobne je filtrovaci procegnanovho filtra opisany v Hamilton

(1994). Kalmanov filter potrebuje mana z&iatku priradené Startovacie hodnoty
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parametront. Startovacie hodnoty sa parametrom pififgl automaticky a proces odhadu

je iterany. Funkcia vierohodnosti je za splnenia stanovempadmienok v tvare:

L(H; ytObS) = (2”)_T/2 [g th /t—lg; + Q]

X eXp{_%(ytObs = My, = Nx, )(g W9y t Q)(YtObS ~ My, = Nx, )'} : (3.54)

3.krok

V tretom kroku pri bayesovskom odhadovani parametrov myskk aktualizuje svoje
apriorne predpoklady o parametroch (3.50), pomaoodormacii ziskanych z dat (3.51)
(detailnejSie 3.54) na ziskanie posteriérneho rerta — Bayesova teoréma:

o) = 1O)t00). (3.55)

iy,
Prvy ¢len véitateli je apridorne rozdelenie parametrov, drdhgn je funkcia vierohodnosti.
Jediny¢len v menovateli je hratma hustota pozorovanych premennych. Tato hustota je
konStantna, resp. je rovnaka pre kazdy paramgiegta moézeme (3.55) prepfsaomocou
logaritmu v zjednoduSenom tvare (Griffoli (2013)):

InK (6; ) = In £(6) +InL(6; y**), (3.56)
ktory sa nazyva posteriorne jadro. Teraz sme \aeiituv ktorej Wadame posteriorne
rozdelenie odhadovanych parametrov. Toto rozdejeni@né posteriornym jadrom (3.56),
ktoré je ale v skutmosti nelinearna a komplikovana funkcia Struktuyaln parametrov
modelu. Tym padom nemdézeme zigkaho explicitnd analyticki formu a spoliehame sa
na vzorkovacie metédy. Efektivnou metdédou pre DSGadely je Metropolis-Hastings
algoritmus, ktorého zakladnou ideou je simulaciat@adrneho rozdelenia (podobna idea
Canovu (1995) v predchadzajucegsti). Zatid jedinou charakteristikou, ktora vieme
o posteriornom rozdeleni zigkge jeho modus. Ten ziskame maximalizaciou (3.56)
vyuzitim numerickych optimalizmych metéd zabudovanych priamo v Specializovanych
softwérovych produktoch, v ktorych dany model mesi Pri opise rozdelenia nas, ale
castejSie zaujima jeho stredna hodnota a rozptydmdpany algoritmus je postaveny na

fakte, Ze za vSeobecnych podmienok je rozdeleni&tsralnych parametrov asymptoticky

% vyskum v danej oblasti bol realizovany v ramcizsta&v Narodnej banke Slovenska. Vystupom tohto
vyskumu je publikovany analyticky koment@ké presné su odhady prodiriej medzery pomocou State
Space modelov'Kupkovic (2015a), ktory bol prezentovany na vyskumnom sémidboru vyskumu

v Narodnej banke Slovenska.
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normalne. To znamena, Zze modus je jeho strednaoted@npouziva sa ako vychodiskova
hodnota pri vzorkovanDynarevyuzZiva Specialnou verziu algoritmu: Metropolisstiags
nadhodna prechadzka. V tejto verzii algoritmu jeces) ktory generuje kandidatov na
funkciu hustoty pravdepodobnosti, modelovany poraat@hodnej prechadzky:

Mt = g 4 M (3.57)
kde £™ ma normélne rozdelenie (0,cZ). Algoritmus sa poth Blakea a Mumtaza
(2012) sklada z nasledujucich troch etap:

l.etapa
Specifikacia Startovacich hodnét parametfva ugenie rozptyluc , kde X je inverzia
hessovej matice vygéanej pri vypéte modusu aje Skalovaci faktor. Tento parameter
stanovuju vyskumnici a odpar@l sa nastavi tak, aby miera akceptacie nového setu
parametrov (3.59) bola v intervak9%— 40%.

2.etapa
Nahodné utenie nového setu hodnot paramet@V" pod’a vz'ahu (3.52):
HMH,NeW - HMH ,O0ld +£MH (358)

kde pre prvy nahodny set parametrov p@ff'°? = g°.
3.etapa

Vypocet pravdepodobnosti akceptacie navrhnutych parametr

MH ,New
InK|@ ;1} (3.59)

0= m|n|: In K BMH,OId

Ak je 0>u - U(0,1), potom si zapamatame dany set parame#{¥"*" a nastavime

— gMH New

novy set akog"" " , inak ponechavame stary ${"° parametrov.

4.etapa
Opakovanie krokov 2 a M krat (autori odporéaju 100 000 az 1 000 000 krat) a na
vyslovenie zaverov powZi poslednych N nahodnych ueni parametrov (autori
odpor®&aju nepoui prvych M —N nahodnych uteni parametrov o V&osti asi 20%

z celkového p&tu M nahodnych ueni).

Vystupom Metropolis-Hastings algoritmu je potonstbgram hodndt pre kazdy
odhadovany parameter, ktory je aproximaciou pdsteeho rozdelenia (3.56). Ako
bodové odhady parametrov sa berie spominany modatenprneho rozdelenia (max
3.56). V nasSej praci nepouzivame priamo bayesowllb@dy parametrov, ale prevezmeme

tieto odhady z relevantnej literatiry. Argumentugertym, Ze cibom naSej prace je
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predovSetkym skumanie dopadov monetarnej a fisSkgboditiky a aj autori v tychto
typoch modelov parametre kalibruju. Zaujimaju néasedpvSetkym parametre
charakterizujuce spravanie sa politickych autd?ii. vypaite optimalnej politiky {ag’
3.3.1) su tieto parametre funkciou Struktarnychapatrov modelu a pri optimalnych
jednoduchych pravidlach (3.3.2) su tieto parametiglené optimalizaciou. Pretad’
3.3.2 ma presitate’a informany charakter, ddgia a sdasne uzatvara metodiku prace
s DSGE modelmi.
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4 Vysledky prace

V uvodnej kapitole sme predstavili piad s@éasného stavu v oblasti modelovania
interakcii medzi jednou monetarnou autoritou aetgmi fiSkalnymi autoritami
v monetarnej Unii pri nastavovani svojich politidviedli sme empirické pozorovania,
mozné kombinacie ich interakcii a pfad prac autorov, ktori skumali interakcie
monetarnej a fiSkalnej politiky vyuzitim DSGE moolel Tato oblas je Sirokd a aj autori
sa vo svojich pracach vzdy zamerali len na vybtgpg (interakcii) hier. Oblasvyskumu,
ktor0 sme v podobe hlavnéhociastkovych ci€ov definovali v druhej kapitole, sme
vySpecifikovali s prihliadnutim na charakter malejvorenej ekonomiky integrovanej

v monetarnej unii (napr. z ptddu SR).

Z pol’adu malej otvorenej ekonomiky integrovanej v mometAunii je extrémne
dolezité modelovd ekonomiky tvoriace monetarnu Uniu asymetricky. DbEme
predpokladé dve rovnako vEké krajiny tvoriace monetarnu Uniu a ani v extrémno
pripade nekonme vda malych rovnako Ji&ych otvorenych ekonomik. Monetarnu Gniu
budeme modelovYaako dve ekonomiky. Jedna bude maléd otvorena ekikaoendruhu
krajinu budeme chapaako zvySok monetarnej inie. Ako bude jasné aetysné neskor,

budeme predpokladaj asymetrie v Struktire modelovanych ekonomik.

Z uvodnej kapitoly vieme, Ze dblezitym atribltom detu interakcii politik je typ
hry a typ politického rezimu. Vasti (1.3) sme ukazali, Ze existujesa ale konény paet
variantov takejto hry. Taktiez sme ukazali, Ze upst a z nich vyplyvajace politické
dosledky pre jednotlivé autority mozu tbyliametralne odliSné. Zavefasti (1.3) je
venovany argumentacii Lamberitny a Rovelli (2004pe sa autori prikigaju skér
k situdcii, v ktorej monetarna autorita a fiSkaketority spolupracuju. Preferovany typ
politického rezimu je pre nich politika s vazbowHKIadaju to rezollciou Eurépskej rady
tykajucej sa SGP z Amsterdamu 1997, ktora zavalrsiélne autority k ufitym typom
pravidiel. Taktiez z Padiska dosledkov teérie hier zhrnutycltasti (1.3) vyplyva ako
najlepsSia viba politika s vazbou a spolupracou relevantnyciitiplych autorit. Pridajme
vSakd'alsi argument pre politiku s vazbou a pre spolugfad)? len z definicie vyplyva,

Ze EMU reprezentuje hlavny krok v integracii eufgmh ekonomik, ktory vyzaduje

%EK (2016).
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koordinaciu ekonomickych a fiskalnych politik, spiiej monetarnej politiky a spalnej
meny. Z praktickéholladiska EMU znamena: (i) koordindciu hospodarskyafttip medzi
¢lenskymi krajinami, (ii) koordinaciu fiskalnych ptk (cez limity na vladne dlhy a
deficity), (iii) nezavisli monetarnu politiku ECB @v) jednoduché pravidla a dozor
finanénych institacii. Koordinacia hospodarskych politilyva aj z nastavenia institdcii,

ktoré su zodpovedné za hospodarsku politiku:
* Eurdpska rada — tmje hlavnua orientaciu hospodarskej politiky,

« Rada EU — koordinuje tvorbu hospodarskej politikigl) a rozhoduje o torii
dana krajina m6Zze prifaeuro,

» Euroskupina — koordinuje politiky z pbddu spoléenského zaujmu celej Unie.
Jej hlavhym ciBom je blizka kooperacia hospodarskych politik,

« Clenské &taty — ¢ujo narodné rozpay s prihliadnutim na spodaé limity pre
deficit a dih. Determinuju svoje vlastné Struktagpolitiky (praca, penzie a trh
kapitalu),

» Europska komisia — monitoruje uskdiovanie a dodrziavanie politik,

« ECB - utuje monetarnu politiku s cenovou stabilitou ako pjmarnym
cielom,

* Eurépsky parlament — formuje legislativu spolu sdpskou radou.

Vidime tu teda viacero institacii, ktorécuju a koordinuju hospodarske politiky na
nadnarodnej udrovni. Vyuzitim vlastnych Gvah a modého ramca by sme mohli
argumentové nasledovne. V modeloch tohto typu uvaZujeme v éasinych
suvislostiach. Pozerdme sa na monetarnu Uniu alkid,cetora je tvorena asymetricky
vel’kymi krajinami. V modeloch abstrahujeme od detdimé opisu trhu préace,
abstrahujeme od kapitalu, abstrahujeme od SpegdicKiskalnych nastrojov, ktoré su
charakteristické len pre danu krajinu. Potom mézgmeelpokladé, Ze prevlada princip
spolupracujucich politik. Autori, ktori modelujuatérakcie medzi politickymi autoritami
v nekooperativnom zmysle argumentuju tym, Ze fiskdlrozhodnutia su stéle
determinované na narodnej urovni. Pre upfngismusime uvedomyj Ze oba pristupy su
korektné a kooperativne alebo nekooperativne spi@ga dve opmé situacie. V realnom
svete sa fiSkalne autority zaviazu (su zaviazanépdeZiavaniu utitych fiSkalnych

pravidiel v monetarnej Unii v kooperativnom zmysMobdZzu vSak nasta neaakavané
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situacie, rozne Specifické Soky pre danu krajimawndna fiSkalna autorita je nitena tvori
politiku postupne. Ale aj v tychto Uvahach sa dguarentovéd v prospech spoluprace.
Existuju situacie, kedy Specificki krajinu méze iahaut’ nedakavany negativny Sok.
Krajiny EMU su tak integrované, Ze tento Sok by wloima negativny dopad na
monetarnu Uniu ako celok a su natené pri fiSkalng@bahoch kooperovaNa zaver esSte
uvedieme myslienku autorov Beetsmu a Jensena (200@)i spolupracu a politiku s
vazbou vnimaju ako platformu na analyzovanie gglittoré by boli najlepSie z'adiska

celkového spolkiného zaujmu.

V praktickej ¢asti vyuzZijeme a skimame model, ktory: (i) je ch&gAzovany
spolupracou politickych autorit; (ii) predpokladéalipcky rezim s vazbou; (iii) obsahuje
asymetrie vo viékosti krajin tvoriacich monetarnu Uniu a (iv) obspgh asymetrie
v nepruznosti a dynamike cien. Vychadzame z moddb@etsmu a Jensena (2002),
Machadovej (2007) a Machadovej a Ribeirovej (20I0gto modely obsahuju prvky
vymenované \asti 1.4. Monetarna a fiSkalne autority v nich mafekty na realnu

ekonomiku.
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4.1 Model interakcii monetarnej autority a fiSkalnych autorit

Predstavime modifikovany model Beetsmu a Jenser@?2]2 a Machadove]
a Ribeirovej (2010). VyuZivame odvodenia autorokdae je potrebné, ddpame ich
o vlastné odvodenia. Monetarna Unia je tvorena dvirajinami: H (Home) - vEka
ekonomika, vEka krajina alebo zvySok monetarnej Unie a F (Foreigmala ekonomika,
mala krajina alebo mala otvorena ekonomika. Krajihyaj F si obyvané nekotrgym
poétom subjektov. Kazda krajina je charakterizovanandv sukromnymi sektormi
(domécnosti a firmy), jednou fiSkalnou autoritogmada pod spotmll monetarnu autoritu.
Relativna vékos’ krajiny i, i = (H : F) je n,, pricom n, +n. =1. My predpokladame, ze
n, =099 an. = 001%". Domécnosti ozrajeme indexom|j z intervalu[O:L], firmy vo
velkej ekonomike indexujemeh z intervalu [O; nH] afirmy v malej ekonomike
indexujeme f zintervalu [nH ;1]. Model odvodime z pdladu domacnosti a firmy

patriacej do vEkej ekonomiky. Odvodenia pre mall otvorenu ekonansilt identické.
4.1.1 Domacnositi

V obdobi 0 je celoZivotna funkcia uZitmosti reprezentativnej domacnosti H

Vv tvare:

U :Etg,e{u(d,qt)+v(G,“)—u( L] (4.1)

Kazda domacnasma uzit@énos’ zo spotreby spotrebného ko&d tvoreného domacimi
a zahrarinymi tovarmi. TaktieZz ma uzZitmos’ zo spotreby statkov vyprodukovanych

domacou vladoG,, , ¢im je splnena (ii) Galiho a Monacelliho (2004) poeinka (pozri

¢ag’ 1.1). Domacnas ma zapornli uzitmos’ z pracovného nasadenid! znamena
odpracované hodiny typu, ktoré firmah alebo f pouziva ako jediny vstup. V kazdej

firme je zamestnana skupina domacnosti za doméamisicené urovne mzdy. Futké
tvary v (4.1) su:

3" Napr. pre EMU a SR by sme tieto hodnoty mohlitiuna zéklade vahy vydavkov, ktoré ma SR pri
vypoéte agregovaného HICP. Véaha vydavkov SR v agregmwandexe HICP je 0,8% (ECB, 2016). Po

zaokruhleni ziskame hodnotu 0,01.
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kde pracujeme so Standardnou funkciou whitsti typu CRRA (konStantna relativna

averzia k riziku). Averzia kriziku spojena so getinym kosomC/ a s vliadnymi

vydavkami G,,, je charakterizovand parametrarfic a 1/ . Inverzna Frischova
elasticita ponuky prace jel/n. Dopihame, Ze C,.je exogénny a 3pecificky 3ok
v preferenciach (typologicky je to dopytovy Sokeptani krajinu aC! je kompozitny

Dixit-Stiglitz*® index realnej spotreby definovany ako:

1 p1 1 P11 |p1

. el ) . p-1
c/ {mp(q,t)p +rw(q,t)p} , (4.2)
kde C), a Cl, sU Dixitove-Stiglitzove indexy redlnej spotrebyotené nekonmym

poctom diferencovanych tovarov produkovanych v krajiha F.

6-1 6-1

1 1
) 1 2 M ) i ) 1 -1 . i
Ch:= (Ejg _([ q (h)9‘1 dhf ,Cl, = (Ejg j (ol ( f)9—1 df | . (4.3)

NH

Elasticita substiticie medzi tovarmi vyprodukovamynkazdej krajined (4.2) sa modze
odliSova’ od elasticity substiticie medzi domacim a zakiraym spotrebnym koSonp
(4.3). Neexistuju Ziadne bariéry medzinarodnéhohoda a obe krajiny maju spaiud
menu. Tymto je splnena tretia Galiho a Monacel(2@04) podmienka (poztag 1.1).
Aby sme mohli odvodi cenovy index agregovaného spotrebného késa
potrebujeme najskor odvadobdobné indexy na narodnej UrovRi; a B-;. Pre krajinu

H (identicky pre krajinu F) ho dostaneme vyrieSenfsledujlcej optimalizaej tlohy™*:

% Modelovaci aparat Dixita a Stiglitza (1977), ktsg vSeobecne pouZiva pri modelovani monopolistickej
konkurencie.

%9 7 ekonomického Padiska vyberame diferencované produkty v krajinéich F tak (vSetko ostatné berie

ako dané), aby vybrané mnoistoé(h) a Ctj (f ) minimalizovali s nimi spojené celkové naklady.
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minRuCac =[" p(HE(H d

.5
NH

Cenovy index spotrebného koSa pre krajinu H (rE¥je v tvare:

R {(ijj a () dh}ll@,PF,t {(éjf a () dffg. (4.5)

0 N4

Dl

njH ¢ (h)e1dhl =1. (4.4)

Cenovy index agregovaného spotrebného kosSa doseangeSenim nasledujicej
optimalizanej tlohy® a vyuzitim vrahov (4.5):
mn Z=0RGi;+ R G,

Cht,Crt

P
p-1 1, p—l} -1

Q"{mi(qﬁ)p+m(ql)p =1. (4.6)

Agregovany spotrebny cenovy index pre cell monetamiu je

1
R=[n Ry +n B [re. 4.7)
Vo vyrazoch (4.4) — (4.7) jex (h) cena tovarth vyprodukovaného v krajine H a ( f)

je cena tovaruf vyprodukovaného v krajine F. Vymenné reladié* si definujeme ako
relativhu cenu zahratriého spotrebného koSa k domacemu spotrebnému kosu:

Ti=R./R.. (4.8)

Uloha reprezentativnej domacnosti ma dve fazy.riéjpfaze doméacndsriesi
alokany problém v aktualnom obdobi. Rozhoduje otom, demu Urové vydavkov
rozdeli medzi jednotlivé diferencované produkty, talsy maximalizovala spotrebny index
C!.V druhej faze riesi dynamicki Glohu. Rozhodujeoptimalnych mnoZstvach
a trajektériach pre spotrebu, pracu a dihopisy.

V prvej faze domacndsiesi tlohd? (identicka Gloha sa riesi pre krajinu F):

%9 Z ekonomického Fadiska sa rozhodujeme medzi domacou azac’mauispotrebouC,ﬂvt a C,ivt tak

(vSetko ostatné je dané), aby vybrana alokaciamaltizovala siou spojené celkové naklady.

*V dalsom texte zndme Ti vymenné relacie d;, i = (H,F) pausalne dane.
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P..Cl, = [ pi (! (h)dh. (4.9)

RieSenim tejto optimalizaej ulohy su optimalne alokacie medzi produkty \aoé

v krajine H resp. F.

cj(h)=—}—(££gﬁj_ecgl,cj(f)=;%j(l££i)]_gcgﬁ. (4.10)

Ny \ Py Pr .
Ak by sme si ich chceli ekonomicky interpretéyaak su to dopytové funkcie po
jednotlivych typoch produktow, (h) a c!(f) vinverznej zavislosti od relativnej ceny
tychto produktovp, (h)/P,, a p,(f)/P-, . Spotrebny indexC/,, a C!, v tomto pripade

posuva krivku dopytu. Obdobne ako pri cenovych glwtych indexoch aj teraz nasleduje

Ulohd™:
N P
) 1 O\ P 1 o \PL | p1
max C/ {an(Cé Jeienco(cl,) s }p
chy.Cly ' ’
Z= PH,tCIth + PF,tCFj,t : (4-11)

Vysledkom aj tejto optimalizaej tlohy su dopytové funkcie:

. P,.Y" . P..\"
Cﬁ,t=nH( F”,] Ct’,Cé,t=nF(;‘J C/. (4.12)

t t

Spotrebny domaci a zahrany index C,ﬂvt a CF"’t sU v inverznej zavislosti od relativnej
ceny tychto indexovh,, /P a P, /P . Agregovany spotrebny inde€. posuva celu

dopytovu krivku. Aby sme si to zhrnuli, domactios prvej fadze rozhoduje o tom ako
rozdeli svoje prostriedky do domacej a zahtiagj spotreby, a potom ako do jednotlivych

domacich a zahragnych typov tovarov. Pre vladne vydavky predpokladaie kazda

*2 Ekonomicky: kazda domacnsybera optimalne diferencované mnozstva tovaoé\(h) a Ctj (f) tak,
aby sa pri danych cenach maximalizoval domaci @atmy) spotrebny inde>C,£'t resp. CF"’t .
“3 7 ekonomického Fadiska je to problém optimalnej alokacie prostr'madkioC,ﬂyt a CF"’t tak, aby sa pri

danych cenach maximalizoval agregovany spotrebtm@'/xilCtj .
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fiSkalna autorita alokuje svoje zdroje len do tawawvyprodukovanych v ramci danej

krajiny. Indexy vladdnych vydavkov su dané ako:

{ '[gt edh}, { Igt eolfr1 (4.13)

FnH

Aby sme nasli optimélnu alokaciu vladnych zdrojoe gdnotlivych druhov tovarov,

rieSime obdobnu ulohu ako (4.9). Vysledkom tejtmhyi s dopytové funkcie viady

gH,t(h):ﬂmj_eeH,ﬂgF,t(f):é[M]_geF,ﬂ a0

PH it I:)F it

pre diferencované domace, resp. zalirahidruhy tovarov v inverznej zavislosti od

H

relativnych cienp, (h)/PH,t a pt(f)/PF’t . G!" resp.G/ identicky ako v predchadzajdcich

pripadoch posuvaju dopytova krivku. Kombinaciou agov (4.10) a (4.14) dostavame

celkové dopytové krivky pre tovdr a pre tovarf v tvare:

yt(h)=[m]_g\c“,yt(f)=(M]_ng, @15

I:)H t I:)F t

kde Y, , a Y., su narodné agregované dopyty vyjadrené ako furdedieovej spotreby,

relativnych cien a vliadnej spotreby:

P -P
A :( F”)*j Cu: +Gu s (4.16H)
t
P\
e :( ;tj Cwi +Grys (4.16F)
t

1
kde svetova spotreb@,, ;je definovana akdC,,, = J' C/dj. Relativna cena kazdej krajiny
0

je funkciou vymennych relacil, z (4.7) a (4.8) v tvare:

P ) P )"
( j =" +nFTtl"”( j =n, T 40, (4.17)
P P

¢o ma délezité stabilizaé vplyvy. Zmeny vo vymennych relaciach vyvolaju ez

v agregovanom dopyte krajin. Tieto vplyvy su tyntdig, ¢im je krajina menSia. Inak
povedanégim je krajina otvorenejSia. Na dblezitogymennych relacii akolkicového
kanalu transmisie asymetrickych Sokov v tychto nhmcte poukazuju Beetsma a Jensen
(2002) a Forlati (2009).

-70 -



V druhej faze rieSi domacnoslynamicky problém. V kazdej krajine domacnosti
zainaju s rovnakym mnozstvom finémych aktiv a vlastnia rovnaky podiel v domacich

firmach. Dalej predpokladame, Ze reprezentativna domdcngs obchoduje s

domacnoami v malej otvorenej ekonomike aj s domadiansi vo zvySku monetarnej
Gnie nominélne dlhopisy denominované v jednotkagbolagnej meny. Aby si

reprezentativna domacnosj zaistila utiti Uroven spotreby za pritomnosti réznych
Sokov, pouzijecas’ svojich prostriedkov na nakup dlhopisov vo vyé@ngDtLl. Kde
Q... je cena dlhopisu ¥aset , z ktorého plynie platba jednej jednotky mensaeget +1
a D/, je patet tychto dlhopisov nakdpenych reprezentativnou @mrasou j v éaset.

Rozpatové ohranienie domacej reprezentativnej domacngsge v caset :

PC, +> QD sW(j)L! + [M!(2dz- RT, +D| (4.18)
St+1 0

kde W(j) je nominalna mzda pre Specificky typ prace poskyny domacna®u |,
I‘I‘(z) je podiel doméacnostij na zisku firmy z v krajine H aT" st paualne dane
uvalené domacou vladou na jej obyvate V kazdom obdobit =01,..., si domacnas
vyberéa alokaciu zdrojov d{Ctj L, Dt"ﬂ}, pricom ostatné procesy adatoiné bohatstvo

su dané. RieSi ulohu maximalizacie funkcie uiitmsti (4.1) vziiadom na rozpsiové
ohrantenie (4.18). Tento problém sa v realnych jednotkaebi vyuZzitim metodologie

(3.1) — (3.4) z 3. kapitoly. Dostaneme Lagrangefnvikciu v tvare:
el c)+vier)-oll)

N Qi+ : . .
maXEO;Igt e +; t i+ o _VVI(J) ] _hH I—Itj(z) s T _D_t] ,(4.19)
= t t F)t t+1 F)t t t

0 t t

kde A, je diskontovana hodnota Lagrangeovho multiplikéatosz’ahujuca sa na

ohrantenie (4.18). Podmienky prvého radu padnetodiky (3.5) a (3.6) v 3. kapitole su

Vv tvare:

u.(c/.C)=4, @2
W »
A ‘P(J)=ux,tuL(L:), (4.21)
t
P A,
Qupn = ﬂp—‘)lt—l, (4.22)
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kde ,Uv':,t >1 je exogénny Specificky Sok v mzdovej marZi v krajiH. Do modelu je

zavedeny preto, aby sme v modeli mali f@akajuci naklady a ovplywijlci cenu, ale
neovplyviujuci efektivnu produkciu. Na trhu prace st mzaedlexibilné, ale doméacnosti

maju ukitd trhovd silu pri uéovani Urovne miezd ak,uw'ft >1. Firmy musia tento

mechanizmus akceptotaVztah (4.22) vyuzivame na odvodenie bezrizikovej néihmej
arokovej miery v tvare:

1 —EQ.. 78)

1+i,
Kombinaciou (4.22) a (4.23) za predpokladu raciopéh aakavani, ziskame Eulerovu
rovnicu pre reprezentativnu domachesrajine H v tvare:

R . P R
u.(c/.C..)=p+i)E, {[P_tJu [c...C., m)} . (4.24)
t+1

Zahranéna domacnasrieSi obdobny problém ako doméaca domacreg4.24) mdézeme
pouzi' na zapisanie ¥ahu medzi hradnymi uzitcinogami domace] a zahrame]

domacnosti:

Et |__uc (CH ,t+1'§H ,t+1)J _ uc (CH,t '§H ,t)

Et |_uc (CF,t+1’CF,t+1)J B uc (CF,t ’CF,I) .

Ak je za&iatocné rozdelenie nominalnych dlihopisov takeé, Ze cetmne rozpoétové

(4.25)

ohrantenie vSetkych domacnosti je identické, potom podk@ezdi€ania rizika znamena,
Uo(Cu.Cu )= U (Ce . Cry ). (4.26)

Hranikiné uZzit@énosti domacnosti v krajine H a v krajine F su rdsnaCharakteristika

spravania domacnosti je uk@ema podmienkou obmedzujucou nekimerast dlihu:

lim E, lo..Di|=0, (4.27)

pricom rozp@tové ohranienie (4.18) sa musi B@at’ ako rovnos.
4.1.2 Firmy

V pripade firiem predpokladame linearnu technolégnodukcie, kde jedinym
vstupom je Specificka praca. V domacej ekonomikenmdekonéno firiem v intervale
[O,nH], v zahraninej ekonomike mame nekotm® firiem v intervale [nH ,1].
Diferencovany spotrebny tovay(h), produkovany firmouh v krajine H, ma produiau

funkciu v tvare:
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y.(h)=a, L (h), (4.28)
kde a" je Specificky technologicky $ok pre krajinu H. Aitv literattre (pozri pretad
v 1.4) beZne pracuju s tymto jednoduchym typom pkodej funkcie. K&'ze vSetky firmy
st identické, tento 3ok je rovnaky pre kazdu firmkrajine H. Specificky vstup prace
L, (h) je pre firmuh pondkany nekorimym paitom domacich domacnosti, indexovanych
v jednotkovom intervale. Kazda z tychto domacnésti rovnakym podmienkam prvého
radu, takZe v symetrickej rovnovahe ponukaju dormsitmovnaké mnozstvo prade (h).
Praca je imobilna medzi krajinami a ako sme sporineskdr, domécnosti maju &t
monopolistickd silu pri Wovani miezd.

Monopolisticka konkurencia je aj na strane dontaeizahrarinych firiem, ktoré
vyrabaju diferencované produkty. Vidime to za'atzov (4.3) a (4.13), kde jednotlivé

tovary utené na spotrebu domacrami alebo vladou & (h)+ g, (h)=y,(h) resp.
c.(f)+g,(h)=y,(f)) vyrobené technolégiou (4.28) st medzi sebou nedalé
substitity. Ak by sa v (4.3) vyraff-1)/@ rovnal 1, tak produkty by boli dokonalé

substittty a trhova Struktlra by mala charakteromalkej konkurencie. Firmy by nemohli
uréova’ ceny svojich produktov. My predpokladame, (i?a—l)/e je menSie ako jedna
a firmy maju vplyv na ceny. V modeli existuje aj gmopolistickd konkurencia“ medzi
krajinami H a F. Ak by vo vyraze (4.2) platilo, ip —1)/,0 je rovné 1, tak spotrebné kose
C, . aCg, by boli pre spotrebita dokonalé substituty. My predpokladéme,(be— 1)/,0

je menSie ako 1 akrajiny maju ¢t monopolistickl silu pri ovplyiovani svojich
vymennych relécii (pozri vah 4.17). Predpokladame zistenia Forlati (200gasti 1.4,
kde pri absencii vzajomnej kooperacie medzi naradrfiSkalnymi autoritami, tvorcovia
politiky by mali tendenciu ovplysova’ vymenné relacie vo svoj prospech.

Firmy operuju na trhu monopolistickej konkurengieoduktov, ¢co znamena
moznos$ ovplyviilovania ceny svojho vyrabaného produktu. MachadoZ®07)
predpokladd, Ze firmy upravuju svoje ceny fegristupu Galiho a Gertlera (1999). Ide
o modifikaciucisto dopredu fadiacej NKPC: hybridni NKPC. T4 ddige perzistenciu
resp. trvalos vo vyvoji inflacie. Casti firiem, ktorym je dovolené upravsvoju cenu, ju
nastavuju len na zékladec¢eného pravidla. AvSak druh&g’ firiem ju nastavuje na
zéklade optimalizujuceho spravania a pozera samrito buducnosti.

Celkovu Strukturu wovania cien monopolistickymi firmami mézeme padsaliho

a Gertlera (1999) vysveflinasledovne. Tak ako v Calvovom (1983) modeli agxtistuje
-73-



fixovana pravdepodobntsl—a' nezavisla na histérii, Ze firme bude dovolenéauisr
svoju cenu. Tu sa autori oddhwi od klasického Calvovho (1983) pristupu
a predpokladaju dva typy firiem, ktorym bolo dovatezmeni cenu.Cas’ z nich 1- &/
mé& dozadu Padiace spravanie ariadi sa stanovenym pravidloapr(nkvoli existencii
optimaliza&nych nakladov neoptimalizuje svoju cenu), zvySok dd@predu Kadiace
spravanie a svoju cenudulje optimalizaciou.

Tieto ad hoc rozdelenia firiem na tie, ktoré m@zktoré nemoézu meticenu a na
tie, ktoré zmenu ceny robia optimalne aleboljpodopred stanoveného pravidla by sme
mohli vysvetlt’ Gvahami zZasti 1.2. Firmy nemusia vzdy spravane vyhodhagjregované
podmienky v ekonomike atym padom nebudl mem@nu. Alebo aj k& budd chcié
ment’ cenu, nemusia ju nastavevaptimalne, lebo mézu roZhe vnimad ekonomicke
podmienky (agregovanu ekonomickl aktivitu, agreggveenovu hladinu, ceny ostatnych
fiiem a pod.). V praci vS8ak modelujeme tieto rdedé firiem len na zéklade vysSie
definovanych parametrov.

V analyzach budeme uvaZava rozdielnymi hodnotami parametra¥ a « pre
jednotlivé krajiny. S prihliadnutim na tieto mechany, v rovnovahe kazda firma, ktoré
dostane mozndszment’ svoju cenu (optimalne alebo gadpravidla) sa sprava rovnako.

Vyvoj cenového indexu je nasledovny:

PIf =a" P, +(1-a" e, (4.29)
kde poda predchadzajucich definicii plati:

Pk = o po (h) +(1- " )pi?. (4.30)
Pre neoptimalizujuce firmy pdd Galiho a Gertlera (1999) plati pravidlo pre ceyjy :

* P -
Phie =Pia (4.31)
Ht-2

Pravidlo (4.31) pre neoptimalizujuce firmy musi tmaasledovné dve vlastnosti: (i)
neexistuju Ziadne trvalé odchylky medzi tymto pdbm a optimalizujicim spravanim (v
ustalenom stave je toto pravidlo konzistentné srgizujucim spravanim), (i) cena
v ¢aset zavisi len na informéciach datovanychtv1 alebo skér. Ak m& firma Sancu

znova nastavi svoju cenu a robi to optimaligaym spdsobom, potom nastavutnf(h)

tak, aby maximalizovala

S

E, {Z (@) Qul- e )o2 (Hlyes (1) - W (B)L (W) ¢ )]} , (4.32)

s=t
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kde y,.(h) je dany (4.15);r,,, je proporcionalna dmvéa sadzba na nomindlny prijem

s nenulovym ustalenym stavom, ; " je zamestnanecka dotacia, ktora sa pouZiva na

eliminaciu neefektivnosti spésobenych monopolistickonkurenciou a proporcionalnych
dani v ustdlenom stave. Prvy vyraz v (4.32) predggaprijmy po zdaneni, druhy vyraz
predstavuje nominalne naklady. V rovnovahe sa si&tatky diskontny faktor da vyjadri

ako:

I} O

_ s—t Ptuc(CH,s’ H,s)
Qs =8 Pu.(Cy. Cus) (4.33)

Dosa’'me podmienky optimalnosti prvého radu pre spotr¢dl?0) do podmienky
optimalnosti prvého radu pre pracu (4.21) a nagletnoptimalizénej tlohy (4.32)Dalej
vyjadrime pracu z prodikej funkcie (4.28) ako funkciu produkcie a relatigh cien
a dosa'me ju tiez do optimalizmej Glohy (4.32). Derivaciou tejto Glohy piad p? (h)
dostavame podmienku optimalnosti prvého radu ptiendgnu cenu v tvare:

o 6(1+n)
BailEtZ(aHﬁ)s_tluH,w,s(l_ZH)Uy(YH,s’aH,s{I;H'SJ YH,s

(pto (h)jlwq - s Ht
P © S= -1
0 eSle ) benabenc 1) (B

H.,t

s=t

, (4.34)

kde citate’ (4.34) predstavuje gasnu diskontovanu hodnotu hrubej prirazky nad twav
siasnych a buddcich hramych nékladov. Menovate (4.34) reprezentuje &asnu
diskontovanu hodnotu vSetkychéagnych aj buducich hramych prijmov po zdaneni.

Hruba priré\ika(49/(49—1))/,@“%S je kombinaciou fixnej cenovej prirazk{g/(6-1) a
variabilnej mzdovej priréZkyuQs. Tymto modelovacim pristupom k tvorbe cien bola

splnena aj (i) Galiho a Monacelliho (2004) podmeemknominalnej nepruznosti cien. Na
zaver tejtocasti eSte uvedieme i@ abstrahujeme od endogénneho kapitalu a investicii
Vogel, Roeger a Herz (2012) uvadzaju, Ze je to &eprax pri Studiu monetarnej

a fiSkalnej politiky. Vé&ké mnozstvo novokeynesovskych modelov skimajucichatérnu

aj fiskalnu politiku abstrahuje od endogénneho tédpia ako jediny vstup v prodérke]
funkcii sa vyuziva praca. Casares a McCallum (2088Yoodford (2003) ukazuju, Ze
vhodne kalibrované modely s konStantnym kapitélehativne dobre replikuju Statistiky
obchodnych cyklov, predovsetky#o sa tyka produkcie a inflacie, v porovnani s morlel
obsahujucimi endogénny kapital a endogénne investila tento fakt poukazuje vo svojej

praci aj Machadova (2007).
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4.1.3 Tvorcovia politiky — variant A

Monetarna autorita ma k dispozicii jeden inStrumento nominalnu Grokovu miery.

Abstrahujeme od pg@zi a naS model méze thynterpretovany ako bezhotovostny. Je to
bezna prax v tychto typoch modelov. Ako dosleddiady nemaju zisk zo ,seigniorage”
prijmov. Existencia nominalnych nepruznosti zabeéajee realne efekty monetarnej
politiky. FiSkalna autorita ma k dispozicii agregoe viadne vydavky na nakup tovarov
a sluzieb, ktoré blizgie nebudeme Specifikovis,,) a zamestnanecké dotéc(e’i)

financovane pauéélnyn(‘l’iyt) a proporcionalnymi deami (Ti,t)' Rozpd@tové ohranienie

vlady je v tvare:

N, BTy + [7.p (W, (Ndh=n, R, G, + [ "W (h)L, (h)dh. (4.35)

0 0
V tejto verzii modelu predpokladdme, Ze plati Riwsska ekvivalencia a fiSkalna politika
nema dopad na realnu ekonomiku. Pausalne danefipareuju zamestnanecké dotacie,
aby eliminovali monopolistické nedokonalosti. Ingtrenty fisSkalnej politiky (vladne

vydavky a proporcionalne dane) su pouzité na stabilé &ely.

4.1.4 Odvodenie rovnovah modelu — variant A

V tejto variante modelu pracujeme s kvadratickounkftiou strat a linearnymi
ohranteniami charakterizujucimi rovnovahu sukromného ekt Premenné su
definované v odchylkach od efektivnej alokacie nhodéajskér odvodime efektivnu
alokaciu modelu a jej aproximaciu v okoli efektikinaustaleného stavu. Potom odvodime
rovnovahu modelu s pritomnymi trhovymi nedokonédmsi. Trhové nedokonalosti, ktoré
maju vplyv na blahobyt domacnosti na urovni hospsldé&ch cyklov su nepruzné ceny,
pritomnos$ neoptimalizujucich firiem, monopolisticka konkupogm na udrovni firiem,

nedokonala substiticia medzi spotrebnymi koSmi paalel’kej ekonomiky.

Efektivny ustaleny stav

Ozn&me si hodnoty premennych v efektivnom a symetrickastalenom stave

s hornowiarou X . Efektivny ustéleny stav odvodime implicitne, aldpor&aji Beetsma

a Jensen (2002). Za predpokladu flexibilnych cigmmedo, Ze kazda firma vyberie ta ista

optimalnu cenup? (h) =P, , sa (4.34) zmeni na:
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0 _ e _ ~7H Uy (YH A aH 2/ Ht
pt (h)_((e_l)(l_z_HYt):uH,w,t (1 Z )j (UC(CH’“(?HJ))/R YH,t ' (4-36)

Obdobny vZah plati aj pre krajinu F. Tato podmienalej upravime vyuzitim (4.17) pre

krajinu H na:

uc(CH,t , CH’t)z((H _1)(1_ TH’t)/jH’W’t (1— aH )][nH + nFTtl-p]E v, (YH Ly ’t) (4.3)

a pre krajinu F na:

UC(CF’“(_:H)Z((Q—l)f—T Hew (1_ZF)j[nF * nFTtl’p]éuy(YH,aFyt).(4.38)
F.t

V efektivnhom ustalenom stave moéZzuthaajiny rozlicné drovne proporcionalnych dani.
Aby sme ziskali efektivny a symetricky (bude vysye§y neskér) ustéleny stav produkcie,

spotreby, viadnych vydavkov a cien musia glaasledovné podmienky:

((9—1)(5— THyt)uH,w,t fi-z" )] = ((e—l)i— 0 HeL-CF )] =. (4.39)

kde je zamestnanecka dotadi@ ) pine financovana pausalnymiigani (T, ). Je vyuzita

na eliminovanie priemernych trhovych nedokonalggifisobenych v ustalenom stave: (i)

monopolisticka konkurencia zo strany firiem na tifowarov a sluziebd/(6-1)), (ii)
monopolisticka konkurencia zo strany domacnosti tiau prace (lui,w,s) a (iii)
proporcionalne dane, . VSetky tieto tri elementy sa nachadzaju v podikaeh (4.37),

(4.38) a (4.39). Jedinou nedokonalms na trhu zostavaju nepruzné cenyatthme
symetricky a efektivny ustéaleny stav a predpoklagl&onstantné ceny a nulovu inflaciu
v oboch krajinach. V symetrickom ustalenom stavatiplze cenovy index domaceho

spotrebného koSa sa rovnd cenovému indexu zg&hedro spotrebného kosa. Zo (4.17)

potom plati
T =1. (4.40)
Z podmienky zdigania rizika (4.26) v ustalenom a efektivhom staedi p
u.(C,.C)=u,.(C..C)=u.(C.C). (4.41)

Po dosadeni podmienky (4.41) do podmienok (4.3/A).28) v ustalenom stave (vyuzitim

symetrie (4.40) a eliminéaciou trhovych nedokonal(689)) dostavame
u(C.C)=mv, (v, .3, )=av, . .3 )=av,(V,3). (4.42)
Aby ustaleny stav (4.42) bol aj efektivny, tak mpisitit’
-77 -



e A R R L 0 SN

odkial’ sa zamestnanecka dotacia musi révna
(6-1)a-7,)

=1 U
d o

Nakoniec pre efektivny a symetricky ustaleny stiai podmienka efektivnosti:
u(C.C)=v,(v,3). (4.44)
Tymto sme implicitne definovali symetrické a efeki ustalené stavy pre produkciu
(Y, =Y. =Y), spotrebu C, =C, =C), symetrické vymenné relacieT 1) a pre
Specifické daové sadzby £ ). Symetrické a efektivne ustalené stavy ostatnych
premennych odvodime dialSich sekciach. Zo (4.22) a (4.23) v ustélenonvestpre

nominalnu Urokovu mieru plati= (1— ,8)/,8.

Efektivha rovnovaha

Efektivnu rovnovahu pre cell monetarnu Unikeset charakterizujeme rieSenim
nasledujucej ulohy:
cn.“c.ﬁ,ucrgflél,qwc{nk' [U(Gue G+ V(G)-o( L)+ R { € €)Y ) -u FLI)]}
vzh'adom na produiné technolégie

Yar=aucbae @ Ye =& ey,
ohrantenia zdrojov ekonomik

MYy, =mGi+r G+ o GranY,=nG+rG + a G,

a spotrebné koSe

p-1 1

L
C, {mp(qm)p ; m(oa,t)‘l»}"‘l ,

o

-1

Ce, {mp(@ﬁ,t)p;l + e (G, )p:} : (4.45)

i

RieSenim ulohy (4.45) je efektivha rovnovaha (abiédamodelu v zmysle definovanom v
casti 1.4. Maximalizéna uloha opisana vysSie ma nasledovné podmienkynd@pbsti

prvého radu:

U (Cur G (G G) =0y (Y ),
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Ue(Cos G ) B2 (G Gt ) =uy(¥,t,a,t),
Ue(Crr G ) 2 ( G/ Go) =0y (as ),
Uo(Cetr Go) 2 ( G/ Gu) =0 (e 1),
Vo (Gii) =0y (Yor @),

Vo (Ge) =0y (i, @) (4.46)
Podmienky (4.46) znamenaju, Ze pri efektivnej atokadrojov v modeli sa musia
hranitné uzit@nosti zo sukromnej a verejnej spotreby ravriaantnym nékladom
z produkcie tychto dodataych prirastkov. Alebo inak, hraméa miera substiticie medzi
spotrebou avitmym c¢asom a hradnd miera substiticie medzi vladnou spotrebou

a vd’nym ¢asom sa musi rovighrantnej miere transformécie. Efektivny a symetricky
ustaleny stav pre vladne vydavky, v ktorom & =Gs =G dostaneme implicitne
vyjadreny z poslednych dvoch podmienok v (4.46). ako

vy (Y. ) =0y (%) =0y (V9= ¥(G)= V(@)= o & (4.47)
Prvé Styri podmienky v (4.46) by sme mohli kompakbapisév tvare:

Uc(cH,t’C‘H,t): LL(Q,U_Q;),

CH./CH =C§,/ G, a CEJCE =C1 /G = Gt/ Gy,

oy (Yer o) =(me/ 0) (@ @) 0y (W ) (4.48)

Odtid’ uz pozname prvu podmienku ztheia rizika. Vyjadrenim poslednych dvoch

podmienok (4.48) v ustadlenom stave ziskame:

Ci/CH=Ci/G aCH/CE=CI/G=G/G,

(n/re)=(Ce/ Q). (4.49)
Symetrické a efektivne ustalené hodnoty domacish.reahrarginych spotrebnych koSov
st implicitne dané ak€}4 = C§ = ny C a Cf = CF = n: C. Pozname uz implicitne vSetky
symetrické a ustalené hodnoty relevantnych prenmmnRieSenie systému (4.46) [jad
Machadovej (2007) méZeme prepisa linearnom tvare. Premenné s vinovkoxk
znamenaju logaritmované odchylky efektivnych hoddétej premennej od efektivneho

ustaleného stavu. Premenna pre celd monetarnu (eiu definovand ako

Xw.i =M Xy + 1 X ;. Poda Machadovej (2007) a Machadovej a Ribeirovej (2050

d& linearizovand efektivna alokacia systému (4p4épisd ako:
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~ 1
it _1+/7|:SCO'+(1— S

)zp]{(“(l‘&)‘”ﬂ) G +(1+f7)0’av,t} , (4.50)

< Y - _

B 1+n[so+(1- s)w]{ 715G+ (L47) a’v"}’ (4.51)

s & (1+n7)y .

Ge =Gy = - T 2
T 1+n[sp+(1- s)t//]{aF’ l @

i AH AR F 1

Ch -G =G -G, =~ (L+7)p {a.-a.} (4.53)

1+n[sp+(1-s)y]

Efektivnu arokova mieru ziskame z Eulerovej rovr¢e4)

A

=YoE | (CursCu) ~(Cuea= G | (4.54)
a efektivne vymenné relacie dostaneme z (4.53uspdbg - linearizaciou podmienkou
zdieania rizika (4.26)
- (1+n) [
t 1
1+/7[scp+(1— &)l//]

Tato efektivnu alokéaciu pre endogénne premennéindope o efektivne hodnoty pre

aF,t - 5\“} . (4.55)

Gy Gy, Yuy, Y., ktoré autori neuvadzaji a museli sme ich analytiodvodt.

Z poslednych dvoch podmienok v (4.46) dostané@pe a G;,, z (4.16H) a (4.16FY, .a

Ye .. Mame Styri rovnice o Styroch neznamych. Systémegime a na log - linearizaciu

efektivnej alokacie vyuzijeme metddu predstaveasti 3.2.1 a ziskame:

. 1r. .

G =—| &y i1 4.56
= aurs(on TG (4.56)

. 1r. .

Gr=— t - t] | 4.57
= ars(-om T+ Gy (4.57)

Y. =pre T+ G +(1- 8)/ 874, (4.58)

Yoo =-pmi T+ Gy +(1-5)/ 57, ™ (4.59)

Efektivna alokacia modelu je kompletne charaktewsza rovnicami (4.50) — (4.59).

4 Efektivne rieSenie (4.56) — (4.59) Machadova (30@Machadova a Ribeirova (2010) neposkytuju.

Detaily rieSenia su dostupné od autora na poziadani
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Rovnovaha modelu s trhovymi nedokonadtzeni

Rovnovdha modelu s trhovymi nedokonddmi je zapisana v odchylkach.
Premenné zapisané malymi pismenami< >2t - )Zt_l) znamenaju odchylky aktualnych
hodnot premennych& od ich efektivnhych hodn()DZt_l. Odchylky efektivnych hodnoét

premennych sme uz definovali a odchylky aktualnyaidnét znamenaju odchylky
pozorovanych premennych od dlhodobych rovnovazngobvni (napr. odchylky od
trendu: linearny trend, kvadraticky trend, HP fiffe...) Toto zn&enie neplati pre mieru
inflacie 7z. Agregovany dopytovy blok modelu je charakterizoyavztahmi pre
agregované narodné dopyty (4.16H) a (4.16F), podkoie zdidania rizika (4.26)
a Eulerovou rovnicou pre spotrebu (4.24). Log edirizaciou podmienky zdiania rizika
pre spotrebu v celej monetarnej unii plati
Cit =Gt = Gyt €a)

Vyuzitim tohto poznatku dostdvame a log - lineariaa Eulerovej rovnice (4.24) ziskame
novokeynesovsku dynamickd IS krivku (pozri napr.liGa008)) pre monetarnu uniu

Vv tvare:
Gt = BGy =0 (i = By y) - (4.61)

Nastroj monetarnej autority je definovany v odclaglk akoi =i; —i.. Log - linearizaciou
agregovanych narodnych dopytov (4.16H) a (4.16F3tad@me d’alSie dve rovnice

dopytového bloku modelu:
Ve =8P q+(1-8) G+ S6., (4.62)

Yer =50 q+(1-8) 9.+ 8, (4.63)

A

kde parametes. je pomer spotreby na celkovom produkte v ustalestave ag =T, — T

je medzera vo vymennych relaciach.

Agregovany ponukovy blok modelu dostaneme log nedrizaciou cenovych
indexov (4.29) a (4.30) v okoli efektivheho ustélem stavu, ako aj log - linearizaciou
podmienky pre optimalnu cenu (4.34) tiez v okodlgivheho ustaleného stavu pre krajinu
H aj pre krajinu F. Vysledkom su hybridné NKPC (gexhnické detaily pozri Gali
a Gertler (1999), Woodford (2003) a Gali (2008)):

45 Hodrickov — Prescottov filter.
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1+son TH

Thy o = V5 Ty oy + VR BT g+ kW (14 5017) e g +KCH G tkH (1= 8)n G +KH =) Th
(4.64)
Ty = V5T oy + VBT 0~ KF (1+ Sp”) N q+kF Irson Gt TAF (1_ 5)/7 g tKF (l—TF) TF,t46
(4.65)
kde parametrecH ,«F, )it yH F a yF sl definované ako:
o = w (1-a+)(1-a+p) |
[an +(1-ar)(1-a% +an B) | +(1+ )
P o (1-aF)(1-arp) |
[aF +(1-aF ) (1-aF +aF B) |+(1+6n)
. 1- o
P oav+(1-awr)(1-an +an )’
= 1-wF
" af +(1-wF)(1-aF +aFB)’
i = ap
"oav+(1-ar)(1-at +an p)’
yE = a*p (4.66)

af +(1-aF)(1-aF +arp)
Ak parameterw - 1, tak dynamika inflacie je determinovana prevazogredu liadiacim
komponentom y# resp. yf. Ak naopak parameter - 0, tak v dynamike siasnej
inflacie previada dozadul&diaci komponenty} resp. yf . Vztahy (4.64) a (4.65) su

hybridné NKPC otvorenej ekonomiky. Pozitivne megizeo vymennych relaciach,
spotrebe a vladnych vydavkoch maju itfla dosledky.

Variant A modelu uzatvarametahom pre medzeru vo vymennych relaciach:

G = Gt 7~ 75— (T - T, (4.67)
ktora zalfina rozdiel medzi inflaciou doma a v zahkdra zmenu v efektivnych vymennych
relaciach.

4.1.5 Tvorcovia politiky — variant B

Ricardovsku ekvivalenciu pre fiSkalne autority spredpokladali wasti 4.1.3. Pre

porovnanie robustnosti vysledkov v teftasti predpokladame fiSkalnu politiku, pre ktoru

“6 poslednytlen v oboch hybridnych NKPC bude vysvetleny neskor.
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neplati Ricardovska ekvivalencia a fiSkalna pdditina realne dopytové aj ponukové

efekty (pozri diskusiu ¢asti 1.2). PauSalne dan€, su nastavené tak, aby plne

financovali podporu v nezamestnanadti Rozp@tové ohranienie vlady je v tvare:
B = N (14 1) Ba# 10 R G+ | €% W, L B die BT = [ 7, o JNe )N
0 0
(4.68H)
NeBey = (14 i) By + 1 Ry G + j JFW, I § di- p PT, - j e Fo ¥

(4.68F)
kde B, a B¢ zn&ia nominalne viadne dlhy krajiny H resp. F. Vyu#itidopytovych
funkcii (4.15), indexov pre domace a zah&agi spotrebné koSe (4.5) a predpokladu, Ze
pausalne dane pokryju zamestnanecku dotéciu, @erdai (4.68H) a (4.68F) mdZzeme

prepisd v tvaroch:

By = (1+ it—l) Byt RitGy —1h R Yy (4.69H)
BF,t = (1+ it—l) Bp,t—l + R,tG\:,t - T;:?t R,t ¥,1 . (469F)

Trh aktiv sa wyistuje len na Urovni monetarnej Unie. Jediné dynamickéantenie

charakterizujuce verejny sektor je

(L+ia)[ By g + e By | = E{i Qs| MTusRsYs— A Rs Got Ar Ps Yoo niR Gs]}
- (4.70)

Niektori autori ako napr. Ferrero (2005) a LeittWeen-Lewis (2004) argumentuju, Ze toto

ohrantenie (4.70) musi platiaj na narodnej urovni. Vyuzime ich Gvahy a pre@sSm

ohrantenie (4.70) na narodnych arovniach:

(L+ia)nuBy = E{i Qs M7 sRsYis— ™ Rs q]} (4.71H)
(1+it—1)nF Bein = E{i QS[ e Rs¥s— 0 Ps G s]} . (4.71F)

V tychto variantoch su pausalne dane pouZzité nantiovanie zamestnaneckych dotacii.
Vladne ohranienia (4.71H) a (4.71F) vstupuju do modelu dladSie ohranienia. FiSkalne
stabiliza&né inStrumenty (proporcionalne dane a vliadne vygariaju v ekonomike realne
dopytové a ponukové efekty.
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4.1.6 Odvodenie rovnovah modelu — variant B

Efektivny ustaleny stav
Efektivny ustaleny stav musime doplro daiové sadzby. Deova sadzba v efektivnom

ustalenom stave vyZaduje, aby sa exogénne danyrpdime k produkcii riadil pobh

bilanéného vZahu:

T :(1—,8)%+(1—sc), (4.72H)
_ b
= (1—3)7+(1—sc) : (4.72F)
Efektivha rovnovaha
Efektivne daové sadzby sa riadia pkainasledujdacich wahov:
fu = s (4.73H)
TH
fe=-0 (4.73F)
I
Rovnovaha modelu s trhovymi nedokonattzsni
V rovnovahe mézeme vahy (4.71H) a (4.71F) zjednodtiia:
. R1 R R
bH,t =(1+It)(bH,t—1F1+ R’t , _TH,t?tYH,tj' (4-7)4H
. Ra R R
bF,t=(1+It)(th1? ?tGF,t_TFt I?tYth’ K4F)

pretoZe vrovnovahe plati EQui=1/(1+i). V (4.74H) a (4.74F) znamena
b, =(1+it)|3x/Fi realnu hodnotu dlhu, ktord musitbgplatena v danej peridéde. Log -
lineariz&ciou (4.74H) a (4.74F) a prepisanim premjeh v odchylkach ziskame:
~ . 1]~ _ _ ~
By = +E{bH,t—l Tk + e (1 ,8 +_[ 1 5 Gt —TH Vi _THTH,t:I}-'- f8.
(4.75H)
[(1_ S) G~ TrF ¥, _TFTF,t]}"' AfS,t

(4.75F)

=1IEN

B =i +%{6F,t_l-ﬂt -ni(1-8)q+
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kde fsi: a fs: sU kompozitné Soky. Tieto Soky vplyvaji na Unowdadneho dihu
a vytvaraju fiskalne tlaky na efektivnu rovnovafieto kompozitné Soky su definované

ako:

fa,t=i+%{r\c(l—,8)i+

fser =1 +%{—m (1-B8)T +_l[(1— $) G, -Tr Y, +(1—fp)ﬂwayt]}.
Tym sme uzavreli definiciu rovnovah modelu varians.

4.1.7 Funkcia strat

Pri odvodeni funkcie strat vyuzivame metédy Wooddo (2003), Galiho
a Monacelliho (2004, 2008), Machadovej (2007) aaovej a Ribeirove] (2010).

V naSom modelovom ponimani blahobyt celej monejénmie kompaktne zapiSeme ako:

WE=TH W+ T W,

pricom
W = (G, G ) + Y G”)—%nfu( L) d,
Wt = U(CF,UEFI)"' V( G”)_éju( It]-) d.

NH

Diskontovana funkcia blahobytu celej anie je
W=5E {i B W} :
=t
Jej aproximaciou pda pristupu vysvetleného v metodickepti 3.2.2 dostavame
w =—Qa{iﬁr u},
st
kde je pre nas podstatna funkcia sirat

L= e+ Ao M 9u)+ 1 (@) ]+ Al @) m( )+ n( @)]+A+ &
Nt (Gey = G ) G+ AR (75, ) + AR (71,)" + A, (875, )7+ BAG, (B7,)°
(4.76)
Pre porovnanie odpotéme ¢itate’a na vSeobecny tvar (3.14), pripadne na konkrétne a
jednoduchS8ie tvary (1.1) a (1.2). Funkcia strat el monetarnu Uniu (1.3) je

zjednoduSenou verziou funkcie strat (4.76). V (3}stbvahy odchylok definované ako
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Ac =sc(%+ S{]j Ag =(1—sc)(i+(l— &)/7}, N =2s:(1- )77,

6(1+6n)a
(1-anB)(1-a+)’

Ar =nune sp(1+ spn), Ngr =2nunes(1- s) o, A =

6(1+6n)ar 1- 1-aF
N =—— NI, NS, =
(1-aFp)(1-aF)’ " wia M wFarF

Délezitda je ekonomicka interpretacia vah (4.77) fuokcii strat (4.76). Fluktuacie v

AL = A% (4.77)

spotrebnej medzere avo viadnych vydavkoch znamemae domacnas straty.
Domacnosti maju averziu kriziku spojenému so gimiu a viddnymi vydavkami
(vzhradom na koeficienty vo funkcii uZitoosti o a 1/¢). Straty znamenaju aj
fluktuacie v pracovnom nasadenj)( Domaca inflacia (presnejSie stabilizacia domacej

LRy

substiticie medzi jednotlivymi druhmi tovarov vydukovanych doma {) ac¢im je
vysSSia neuzittnog’ z prace f). Podobné konsStatovania platia aj pre zakrani
ekonomiku. Stabilizéné naklady inflacie 4) zmiznG, ak st ceny plne flexibilné
(a" =0). Straty pre doméacnts spdsobuju odchylky vymennych relacii od ich
efektivnych Grovni. Straty sa zvySuju ak sa zvySelasticita substiticie 4) medzi
domacim spotrebnym koSom a zahtaym spotrebnym koSom, so zvySujucim sa
pomerom spotreby na produkcii v ustalenom stes/@, (So zvySujlcou sa neuZitwog’ou

z prace f) a so zvySujucou sa symetriou medzi krajinamioT@dslednd podmienka mé
dolezité politické dobsledky pre symetrické respsymeetrické krajiny. Ak su krajiny
symetrické @,n. =05*05=025), tak symetrickos ma véky vplyv na straty
spbésobené odchylkami vymennych relacii od efekjikmenovahy. Na druhej strane, ak su
krajiny silne asymetrické (napr. v pripade maleyootnej ekonomiky SR a zvySku
monetarnej unien,n. = 099 *001=0,0099), tak fluktuacie vo vymennych relaciach
maju maly vplyv na straty domacnosti. Pri stabdizénflacie sa politické autority musia
zamerd aj na dynamiku vyvoja inflacie/!} ). Cim je v&sSia ¢ag’ dozadu hadiacich
fiiem (w"), tym je vaha tejto nedokonalosti pre politick(taiiu v&sia. Beningno
a Lopez-Salido (2004) poukazuju na probléem extrémysokej vahy inflacie vo funkcii

strat. Vyraz obsahujlci spotrebni medzeru a vazamiemerné vydavky vlady tiez

spbésobuje straty pre domactiodch pozitivny spolény pohyb spdsobuje nezZelené

- 86 -



negativne fluktuacie v pracovnom Uusili pre monetatimiu ako celok. Straty pre
domé&cnos spdsobuju aj vzajomné negativne pohyby medzi medzgo vymennych

relaciach arelativnych vladnych vydavkoch. Mechamis je nasledovny: pozitivha
medzera vo vymennych relaciach znamena zvysenikukencieschopnosti krajiny Hpo

spolu s negativnou relativhou medzerou vo viadngaravkoch (vysSie vladne vydavky
v krajine H ako v krajine F) posuva dopyt smerotokarom produkovanym v krajine H.
Ako désledok, pracovné usilie sa posuva od domdcnokrajine F k domacnostiam

v krajine H.
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4.2 Kalibracia modelov

Parametre pre malu otvorend ekonomiku integrovaninometarnej Unii
nekalibrujeme vyltine na ekonomiku SR. Ekonomika SR ma&iter Specifika ato by
stazilo zig'ovanie robustnosti vysledkov. Preto parametre kagkime na Standardnd mald
otvorenu ekonomiku integrovanu v monetarnej Urpaeametre pre SR uvadzame na pre
porovnanie. Strukturdlne parametre modelu kalingiepoda metodiky vysvetlenej
v ¢asti 3.3.1. Parametre, ich vyznam, hodnoty a zdsbjeapisané v Tab. 3. Pri Sirokych
intervaloch pre parametre vyuzivame hodnoty beingife v literatire pre malla otvorenu
ekonomiku. Parametef ma v literatare Standardnu hodnotu 0,99. To zn@#éh r@&nu
Urokovl mieru v ustdlenom stave (pozag’ 4.1.4 kdei = (1—,8)/,8). Machadova
a Ribeirova (2010), Ferrero (2005), Senaj, VySkeakZeman (2010) a Mka a Horvéath
(2015) odpordaju hodnotu 0,998 resp. 0,9966. To implikuje hodnptiblizne 0,8%
resp. 1,4% rénej urokovej miery v ustdlenom stave. V modeli fijame hodnotu 0,9966.
Elasticita substiticie medzi tovarrfi je poda Machadovej a Ribeirovej (2010) a Ferrera
(2005) nastavena na 1E¥p znamena fixnd cenovu prirazku 10% (pozas 4.1.2
9/(6-1)=11 - 10%), poda Senaja, Vyskrabku a Zemana (2010) na Urovni oG
prirazka 20%). My kalibrujeme tuto hodnotu na l&fke v modeli mame pritomnu aj

variabilnd mzdovu prirazkuy, . Elasticita substiticie medzi domacim a zahiaym

koSom p ma v literatire (Ferrero (2005), Machadova a Rdwé (2010), Senaj

VySkrabka a Zeman (2010), Vogel, Roeger a Herz Zp0Mdka a Horvath (2015))
hodnoty od 0,25 po 4,5. V praci volime hodnotu 4kfori autori odpor€aju pre
Standardnd malu otvorenu ekonomiku v monetarnej. 8enaj, VySkrabka a Zeman
(2010), Vogel, Roeger a Herz (2012) a Horvath &kau(2015) volia pre elasticitu
dynamickej substiticie spotreby hodnotu 1, Machadova a Ribeirova (2010) 0,4 a
Ferrero (2005) 0,33. Volime hodnotu 03é; znamena pre koeficient averzie k rizikio
hodnotu 2,5. Tu istd hodnotu sme zvolili aj pre ayricku elasticitu vladnej spotrelay .
Tieto hodnoty autori odpo&aju pre malu ekonomiku integrovand v monetarneji. ani
Inverzna Frischova elasticita ponuky prace je pamle autorov Méku a Horvatha (2015),
Machadovej a Ribeirovej (2010) a Senaja, VySkrabkZemana (2010) na Urovni 0,33;
0,47 a 0,5. V préaci vyuzivame Standardn( hodndtieratdre 0,5; odkiziskamel/n = 2.
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Tab. 3 Kalibrované hodnoty parametrov (variant A, variBht

Ekonomicky vyznam

Parameter parametra Kalibrovana hodnota Zdroj
Diskontny faktor
£ verejného a sikromného 0,9966 Mitka a Horvath (2015)
sektora
Elasticita substittcie
9 medzi tovarmi 11 Machadové a Ribeirova
vyrobenymi v tej istej (2010), Ferrero (2005)
krajine
Elasticita substittcie
medzi domacim Ferrero (2005),
P a zahraringm 4,5 Machadova a Ribeirova
spotrebnym koSom (2010)
o Elasticita medziasovej 0.4 Machadové a Ribeirova
substitlicie spotreby ' (2010)
Elasticita medziasovej . G
Y substitdcie viadnej 0,4 Machad(ozvoalg)mbewova
spotreby
. . Senaj, VysSkrabka a
1 Elasticita ponuky prace 0,5 Zeman (2010)
Podiel spotreby na Senaj, Vyskrabka a
S produkcii v ustalenom 0,73 Zeman (2010), M&ka
stave a Horvath (2015)
Podiel vladnej spotreby Senaj, Vyskrabka a
1-s na produkcii 0,27 Zeman (2010), Mtka
v ustalenom stave a Horvath (2015)
b/(47) - B/(_Y) E::)(fjlﬁ{(\é!;’:\dneho dihu na 0,6 2,4 Referedna drove
= Daiiova sadzba
T v ustalenom stave 0,27816 (4.72H), (4.72F)
a Priemerna trka 0,75 Dhyne a kol. (2006)
platnosti ceny
e, Refererkna drova,
w ]Eijr?;tmoptlmallzwuuch 1 Machadové a Ribeirova
(2010)
Verkog’ zvysku Ly
Ny monetarnej Unie (napr. 0,99 Zeman, \_/yskrabka a
EMU) Senaj (2010)
n Velkog’ malej otvorenej 001 Zeman, VySkrabka a
F ekonomiky : Senaj (2010)
. . Machadové a Ribeirova
AR(D) ?:&g:/egresny koeficient 0,85 (2010), Smets a Wouters
(2002)
AR(L) Autoregresny koeficient 0 Machadové a Ribeirova
Soku v mzdovej prirazke (2010)
= . , Machadova a Ribeirova
O: gct)ig(\j/ardna odchylka 0,01 (2010), Smets a Wouters

(2002)

Zdroj: Ferrero (2005), Machadova a Ribeirova (2010), Begskrabka a Zeman (2010),
Vogel, Roeger a Herz (2012), NKa a Horvéath (2015) a vlastné vy
Poznamky: Zakladné urovne parametrov. Pri experimentoch sl bvybrané hodnoty

parametrov mexii
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Senaj, Vyskrabka a Zeman (2010) a Horvath &Kd0(2015) stanovili podiel
sukromnej spotreby na produkcii v ustadlenom stamesn=0,73*. Tato hodnota je

v sulade s hodnotami pre malé ekonomiky. Podielinédo dlhu na produkcii v obdobi
2003 — 2014 bol v priemere pre SR 44% a pre zvySoketarnej Unie 77%. Za hodnotu
v ustalenom stave pouZzijeme Maastrichtsku hornd nibwa  60%

b/(4Y)=0,6- b/(Y)= 2,4 Daiova sadzba v ustdlenom stave mudhaprozpastové
ohrantenie (4.72H) resp. (4.72F) v ustalenom stave, ddkia
T=(1—,8)(5/\7)+(1— $)=0,2781t. Podobné hodnoty volia autori pre malé otvorené
ekonomiky. Na ilustraciu, Mtka a Horvath (2015) predpokladaju nasledovnéoda

sadzby: spotrebna #a0,15, da z prace 0,45 a daz kapitalu 0,21. NaSa agregovana
daiova sadzba z prijmu je konzistentna s tymito hcamat Priemerna idka platnosti

ceny poda Dhyneho akol. (2006)a' je 0,75. Cena je v priemere v platnosti
(]/(1—ai):4) Styri Stvieroky resp. jeden rokCag’ optimalizujdcich firiem pri utovani
cien w' ma referetne utenl hodnotu 1, pracujeme teda s NKPC. Parametra o«

budeme v analyzach ména skimé ich vplyv na optimalnu politiku. Nakoniec pre

exogénne procesy predpokladame autoregresnd schpFm@ho radu. Autoregresny
koeficient AR(l) ma hodnotu 0,85; okrem Soku v mzdovej prirazkes gedpokladame
nulovl perzistenciu. Standardnt odchylku exogénmpocesov sme nastavili pre vietky

Soky na urovni 0,01 (Smets a Wouters (2002)), ablp bmoZzné porovnavavplyvy
jednotlivych Sokov.

“" Pomerovo prepdtana hodnota, kiZe v modeli nemame investicie a kapitél.
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4.3 Robustnos stabilizaéného mechanizmu optimalnej politiky

4.3.1 Optimalna politika s vazbou - variant A

Model (variant A) je tvoreny nasledovnymi rovnicanmefektivna rovnovaha
modelu (4.50) — (4.59); rovnovaha s trhovymi nedwos’ami (4.60) — (4.67) a
implicitne definovany ustéleny stav (4.40) - (4.443.47) — (4.49). Na konStrukciu
optimalnych pravidiel s vazbou potrebujeme akoékiitm funkciu strat (4.76) s vahami
(4.77). Na rieSenie a simulaciu modelu vyuZivaBynare a prikaz ramsey_policSf.

V tejto a v nasledujucicbastiach budeme skumaratkodobu dynamiku modelu pomocou

IRF funkcii, interpretovakoeficienty politickych pravidiel a hodnoty funlecstrat.

Technologicky ok (krajina FY

Autori v ¢asti 1.4 uvadzaju, Ze problém spoluprace narodmjchadnarodnych
politickych autorit je dblezité skumaak ekonomiku zasahuju ponukové technologicke
Soky. Pri stabilizacii Sokov sa politické nastrpjesposobuju tak, aby sa po odzneni Soku
dosiahli efektivne Urovne endogénnych premennych zsetdéom na variabilitu
premennych vo funkcii strat. Aktivna fiskalna piékt® je potrebna len pri stabilizAcii
asymetrickych technologickych Sokov (pozri diadh literatary wasti 1.4). Zmeny v
relativnych cenach (vymenné relacie) majodvaefekt na hratné naklady a inflaciu malej
(otvorenej) ekonomiky. Malé krajiny su nutené dotiatejSej fiSkalnej politiky
v porovnani s vikymi krajinami. Ale ani to nestd a mala krajina okusi n&foejSiu
stabilizaciu ekonomiky. Na Obr. 6 je zobrazeny #ited&ny mechanizmus. Pozitivny
technologicky Sok (1%) v malej otvorenej krajine préamy pozitivny vplyv na medzeru
vo vymennych relaciach (0,18%). To neefektivne pasiopyt od malej krajiny smerom k
velkej. Optimalna politika si vyZzaduje silnejSiu reake malej krajine, kde sa medzera v
daniach zvySi 0=1% a medzera vo vladnych vydavkoch o 0,1%. d@pasituaciu
pozorujeme vo \kej krajine (déova sadzba klesa ©0,01%, vydavky klesaju

0 0,001%). Tento mechanizmus vSak ngdsta utimenie vésej variability inflacie v malej

8 v8etky kddy vDynaresu dostupné na poZziadanie.

49 Zaujimame sa primarne o optimalnu hospodarskutikwliz pofadu malej ekonomiky integrovanej
v monetarnej Unii. Interpretacia Sokov z patiu monetarnej Gnie by bola @pa.

¥ Ked’ze premenné su definované v odchylkach, tak aktpottika znamena, Ze politické inStrumenty sa

odchyruju od svojich efektivnych drovni.
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krajine (pokles cien o 0,0075%) v porovnani Bkeel (narast cien o 0,00006%). V tomto
variante politiky iné Soky ako ponukovy technoldgicSok nemaju vplyv na skimané
premenné. Lokalne fiskalne inStrumenty (predovdatkiane) dokazudinne stabilizové
narodné cenové hladiny. Kratkodoba nominalna Urakowvera sa neodcliyje od svojej
efektivnej arovne (jej stabilizad Glohu vysvetlime dalSej¢asti). Tym padom zostava na
svojej efektivnej Urovni agregovana inflacia, prkcia aaj spotreba. Najisie
stabiliza&né usilie vynaklada politicka autorita cezideé sadzby. Tuto situaciu by sme
mohli vysvetl pomocou empirickych pozorovanicéasti 1.2. Autori zistili, Ze vo
vyspelych ekonomikdch previddajua fiskalne rezimyle knajviac exogénnodas’ou
fiskalnych néstrojov su vladne vydavky (autori iolivSie rozliSovali, my v8ak v modeli
uvazujeme len s agregovanymi vydavkami). Podobrahyi\mdzeme vyuZiaj v nasom
modeli. Vladne vydavky sa pri stabilizacii techrgitkého Soku v malej ekonomike
zvySia. Daové sadzby sa musia zwysiiacej, aby na jednej strane pokryli zvySené véadn

vydavky a na strane druhej, aby mohlt'twyuzité aj na stabilizaé &ely.

Obr. 6 Odozva endogénnych premennych na technologicky-Sa@iant A

10 i_h 104 i_f «103
4 %10 pi_l 4 x10 pi_f L x10 q_gap

o 5 10 15 20 0 5 10 15 20 o 5 10 15 20

x104 tau_gap_h tau_gap_f %10 g_gap_h

Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare
Poznamky: Zobrazujeme len tie premenné, ktoré maju odozvaudx nuly.

Koeficienty optimalnej politiky

Vysvetleny stabilizény mechanizmus potvrdzuja aj koeficienty riadiacenavidla
optimalnej politiky s vazbou. Tieto koeficienty kimpaktne zapisané v (3.43) a ziskame
ich vyuZzitim rieSenia (3.41) — (3.49). V Tab. 4 dzame len koeficienty pre politické
nastroje. Z technickéholadiska ma kompletny model Dynare 55 rovni¢’. Poda

1 Na zaiatku tejto kapitoly sme vysvetlili, ktorymi rovrami je model variant A (neskér aj variant B)

tvoreny. K nim treba pridavztahy pre agregaciu premennych, definovanie odch@a&zne pomocné
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metodiky véasti 3.3.1 sa k nim priradi 55 Lagrangeovych mlik#torov. Tym padom
méame 55+55=110 premennych. K nim treba pfif@d nastroje hospodarskej politiky
(nominalna kratkodoba urokova miera, domaca a paima daova sadzba, doméace
a zahraniné vladne vydavky), ktoré ma k dispozicii nadnasodooliticka autorita.
Celkovo ma model 110+5=115 endogénnych a 6 exogénpyemennych. Optiméalna
politika pre kratkodobu nomindlnu Grokovd mieru mvema reakciu len na Lagrangeov
multiplikator prislichajuci rovnici pre spotrebuS(lkrivka). Monetarna autorita vie
zabezpeit efektivnu spotrebu a agregovanu produkciu celejet@nej Unie. Koeficienty
S najvyssimi hodnotami su priittavej sadzbe v malej otvorenej ekonomike, resp. kavys
monetarnej Unie. O@vé sadzby silne reaguju na vymenné relécie (treamgmkanadl
technologického Soku ako poukazuju autotiasti 1.4 a vidime to aj zo vahu (4.17)
v ¢asti 4.1.1), menej na Lagrangeove multiplikatorislgchajice NKPC a najmenej na
samotné technologické Soky. Kazda fiSkalna autaetaguje silnejSie na prislichajlcu
NKPC cez daové sadzby. Vo vladnych vydavkoch prelkig ale aj mala krajinu
pozorujeme slabu reakciu na stavové premenné. Tusrhg znova mohli vyufi

interpretaciu z predchadzajucajsti.

Tab. 4 Koeficienty riadiaceho pravidla optimalnej politisywazbou — variant A

Stavové Politické inStrumenty
premenné I Tt Te s Oh O«
Oy 0 -0,0574 5,6863 -0,0057 = 0,5596
-Ft " 0 -0,0574 5,6863 -0,0057 = 0,5596
& 4 0 0,0096 -0,9501 0,0009 -0,0935
ar (4 0 -0,0096 0,9501 -0,0009  0,0935
1S 0,6037 1,7762 1,7762 0,0335 0,0335
2Nean 1o 0,0184 -0,0034 0,0000 -0,0003
NP 10 -0,0034 2,1495 0,0003 0,0329
g2" 0 0,0113 -1,1177 0,0011  -0,1100
g&F 0 -0,0113 1,1177 -0,0011 = 0,1100

Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare

Poznamky: Bledo-sivou farbou su vySrafované koeficienty srmdu v absolltnej
hodnote véSou ako 0,01; tmavo-sivou farbou koeficienty v dbs®j hodnote vé&sej ako
0,1; vyislené hodnoty parametrov v pravidle (3.43).

vztahy. Tie nie su zladiska ekonomického modelovania délezité. Su po&ebato, aby boDynare

schopny rie§i dany model. VSetky kédy Rynarest dostupné na poziadanie.
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Hodnota funkcie strat

Straty v blahobyte domécnosti v porovnani s efektivalokaciou (prva najlepsSia
dosiahnuténa rovnovaha) si na trovhf =0,0499 9bla zéklade Gvah &asti 1.3 a 1.4,

je to prave tento variant hospodarskej politikkterom vieme dosiahnunajnizSie straty

v blahobyte domacnosti.
4.3.2 Optimalna politika s vazbou — variant B

Model (variant B) je tvoreny nasledovnymi rovnicaefiektivha rovhovaha modelu
(4.50) — (4.59) a (4.73H), (4.73F); rovnovaha s¥§mi nedokonalatgmi (4.60) — (4.67),
(4.74H), (4.74F), (4.75H), (4.75F); implicitne defvany efektivny ustaleny stav (4.40) -
(4.44), (4.47) — (4.49), (4.72H), (4.72F). Na naje@eoptimalnej politiky potrebujeme ako
kritérium funkciu strat (4.76) svahami (4.77). Kéke inStrumenty musia Bt
rozpaitové ohranienie (4.75H) a (4.75F). Politicka autoritzli kompromisu medzi
kratkodobou stabilizaciou premennych a permanentnyefektmi relevantnych
premennych na blahobyt domécnosti. V tomto varianégl efekty okrem ponukového
technologického Soku aj dopytovy 3ok v prefererttiako aj Sok tiahajuci naklady"
v mzdovych prirazkach. Stabilizacia Sokov pomocolitiskych nastrojov ma rozptové
dosledky. VyZzaduje permanentné prisposobenie néstmoovym urovniam dlhov. To
vedie k permanentnym efektom na premenné relevameblahobyt domacnosti (spotreba
a vladne vydavky). Tieto permanentné efekty mézd pgtlaiené len za cenu vysSej
kratkodobej volatility. Optimalna politika vyZzadugy permanentné efekty pretrvali a tym

sa dosiahla lepSia kratkodoba stabilizacia.

Technologicky 3ok (krajina F)

Transmisia technologického Soku (Obr. 7) do ekohkgnje obdobnd ako vo
variante A prejavi sa zhruba 0,18% zvySenim medzeryvymennych relaciach. Ta
zaprtini neefektivny posun dopytu od malej krajiny snmeré& ve’kej. Dopyt v malej
krajine klesa (a takisto aj inflacia), no volkej rastie (taktiez aj inflacia). Nastroje
politickych autorit nedokazu stabilizavanarodné produlné medzery. Tie vyzaduju
fiSkalne stabilizané mechanizmy. Pozorujeme aktivnejSiu fiSkalnu tixoli v malej
krajine. FiSkalna politika sa musi vyrowhaj s novymi urosiami dlhov. V malej krajine
pozorujeme permanentny narast dlhu (priblizne 0,&18hodobého Fadiska). Ten musi
byt financovany rastom davej sadzby (1,2% z kratkodobéhdatiska), ktora musi
sitasne pokryvé aj stabiliz&né Usilie vladnych vydavkov (0,1% z kratkodobého
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hradiska). Situacia vo zvySku monetarnej Unie jerpresp&nd. Na rozdiel od variantu A,
vtomto pripade ma technologicky Sok vplyv na sgmir (premenna determinujlica
blahobyt doméacnosti) ako aj na agregovanu produ&@gregovanu inflaciu. Optimalna
politika dovd’uje permanentny (avSak zanedifafg vplyv na spotrebu (agregovanu
produkciu). Vtomto variante monetarna autorita abage kratkodobym zvySenim
nominalnej urokovej miery, aby stabilizovala spbtrdagregovanu produkciu) a spita

inflaciu v monetarnej unii. ZvySena nominalna uUrekamiera v prvom obdobi &asne

predraZzuje financovanie dlhu v malej ekonomike.

Obr. 7 Odozva endogénnych premennych na technologicky-$@kiant B
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Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare
Poznamky: Zobrazujeme len tie premenné, ktoré maju odozvaudx nuly.

Vysvetlena stabilizacia technologického Soku kooesiuje s fiSkalnou politikou,
pre ktoru neplati Ricardovska ekivalencia (péag’ 4.1.5). Stabilizené asilie fiSkalnych

nastrojov sa premietne aj do realnej ekonomikydgvéetkym vplyvom na produkciu.
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Optimalna monetéarna politika v tomto variante vydjad reakciu aj na stavové premenné,

nielen na Lagrangeov multiplikator pre IS rovnicu.

Sok v preferenciach (krajina F)

Pri 1% zvySeni exogénneho komponentu dopytu poreipetv malej krajine,
spotreba a agregovana produkcia sa stabilizuja neo nizSich drovniach ako pred
Sokom (Obr. 8). Zmeny v spotrebe maju za naslettakysv blahobyte domacnosti. Tento
typ Soku ma zaujimavu vlastnps to rovnaky vplyv na malu aj ¥l krajinu. Je to tym,
Ze uziténog doméacnostiam v malej aj KMeej krajine prindSa spotreba kompozitného
spotrebného indexu (4.2). Tento typ Soku vdkeg aj malej krajine vyzaduje rovnaké
stabilizané Usilie hospodarskej politiky. Dane sa z dlhodhabdladiska pozitivhe
odchylia od svojej efektivnej urovne, vliadne vydaviaopak. Nominalna urokova miera
sa kladne jednorazovo odchyli od svojej efektivimejne. Tieto stabilizamé mechanizmy
stabilizuju ihnd po prvej periéde inflaciu aj produkciu na efekiigh Urovniach.
Z pol’adu optimalnej politiky je Ziaduce, aby premenniérd sa nachadzaju vo funkcii

strat boli stabilizované.

Obr. 8 Odozva endogénnych premennych na Sok v preferdneigariant B
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Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Zobrazujeme len tie premenné, ktoré maju odozvaudx nuly.
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Sok v nékladoch (krajina F)

Obr. 9 Odozva endogénnych premennych na Sok v nakladeahiant B
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Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Zobrazujeme len tie premenné, ktoré maju odozvaudx nuly.

Z poh’adu celej monetarnej Unie je optimalne, ak sa naimén Urokova miera
jednorazovo zniZzi a nasledne sa vrati na svoju gdfourové (Obr. 9). To m4 za
nésledok stabilizaciu inflacie v monetérnej uniisvajej efektivnej trovni uz od druhého
obdobia. Nominalna urokova miera slizi primarnestabilizaciu inflacie na urovni celej
monetarnej Unie. Spotreba (agregovana produkciapienalnou politikou stabilizovana
na udrovniach o ni® nizSich ako su efektivne drovne. Znova poznanm@na@y Ze
variabilita v spotrebe spbsobuje straty v blahobydenacnosti. Z pdladu hospodarskej
politiky je preto lepSie stabilizovaspotrebu na urovni nizSej ako je efektivna uipven
aby sa zabranilo fluktuaciam v spotrebe. $akajlci naklady firiem ma inftmé efekty.
Vysledkom optimalneho fiSkalneho stabilim&ho mechanizmu je permanentné zvysenie
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dlhu v malej krajine sprevadzané kladnou odchylkalaiovej sadzbe a permanentnym
negativnym odchylenim viddnych vydavkov od efelgjvéirovne. VysSia arovedlhu je
teda financovana zvySenymi iani. V malej krajine pozorujeme vysSiu variabilitu

premennych a aj aktivnejSiu stabilina fiSkalnu politiku.

Koeficienty optimalnej politiky

Tab. 5 Koeficienty riadiaceho pravidla optimalnej polifik véazbou — variant B

Stavové Politické inStrumenty
premenné i, T Tey Ohit OF
Oy 0 -0,0567 5,6156 -0,0061 0,6065
ft_l 0 -0,0567 5,6156 -0,0061 0,6065
BH - -0,0327 -0,0643 -0,0890 -0,0033 0,0132
BFH -0,0003 -0,0009 0,0238 0,0001 -0,0163
Ay 0,0141 0,0374 -0,9326 0,0022 -0,0854
ar 0,0001 -0,0094 0,9606 -0,0009 0,0867
C, - -0,0077 -0,0152 -0,0152 -0,0007 -0,0007
Cr -0,0001 -0,0002 -0,0002 -0,0000 -0,0000
1S, 0,5898 1,7489 1,7489 0,0321 0,0321
2NePen 0,0001 0,0185 -0,0031 0,0000 -0,0004
NPt ) 0,0001 -0,0031 = 2,1404 -0,0004 0,0391
g2H 0,0166 0,0440 -1,0971 0,0026 = -0,1004
ek 0,0002 -0,0111 1,1301 -0,0010 0,1020
gtC'H -0,0091 -0,0179 -0,0179 -0,0009 -0,0009
gCF -0,0001 -0,0002 -0,0002 -0,0000 -0,0000
glut -0,0099 -0,0193 -0,0268 -0,0010 0,0040
gt/fva -0,0001 -0,0003 0,0072 0,0000 -0,0050

Zdroj: Vlastné vypoéty v Dynare

Poznamky: Bledo-sivou farbou su vySrafované koeficienty srmtdu v absolltnej
hodnote vé&Sou ako 0,01; tmavo-sivou farbou koeficienty v dbsej hodnote vé&sej ako

0,1; hodnoty parametrov v pravidle (3.43).

Hodnoty koeficientov riadiacich funkcii v Tab. Seppolitické nastroje (pozri ¥ah

3.43) koreSponduju so stabilzeym mechanizmom vysvetlenym pri interpretaciach

odoziev na Soky. Model upraveny na rieSen@ymarema 63 rovnic, ku ktorym sa prida

63 Lagrangeovych multiplikatorov pre vy§®i optimalnej politiky (pozrtag’ 3.3.1). Tym

padom mame 126 endogénnych premennych, ku ktoryiayame 5 politickych
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inStrumentov. Variant B ma 131 endogénnych prememrayé exogénnych premennych.
V Tab. 5 vidime vySSie hodnoty koeficientov riadiédcpravidiel v absolutnej hodnote pre
malu otvorent ekonomiku ako prelké. NajvysSie hodnoty méa slava sadzba, ktora
musi pokry vladne vydavky, dih aaj stabilizae CUGsilie (itated’la odpordame na
empirické pozorovania &asti 1.2). V naSom modeli je to zafnené tym, Ze vladne
vydavky vstupuju do funkcie strat a ich priliSnaighilita by spdésobovala doddtwe straty

v blahobyte domacnosti. To je dbsledok druhej @atiftMonacelliho (2004) podmienky.
Vysledna optimalna politika vladnych vydavkov v tmmtype modelov je preto
kompromisom medzi stabilizaym Usilim a vplyvom na blahobyt domacnosti. Noriniaa
arokovd miera vo vyznamnej miere reaguje na ufowBhu vekej ekonomiky,
technologicky Sok vo w#ej krajine a Lagrangeov multiplikator pre IS knwkDane
v oboch krajinach vyznamne reaguju na vymenné ieglétektivne vymenné relacie, dihy
a SirSie spektrum Sokov. TaktieZ silne reaguju agrangeov multiplikator pre IS krivku.
Danové sadzba vo Vkej krajine reaguje kladne na Lagrangeov multigbkgre NKPC
vo vekej krajine azaporne na Lagrangeov multiplikdtoe (NKPC v malej krajine.

Vladne vydavky maju vSeobecne slabsi stahifiga/plyv v oboch krajinach.

Hodnota funkcie strat

Hodnota funkcie strat v blahobyte domécnosti_e=0,0654%. Straty su vysSie

Vv porovnani s variantom A. Je to samozrejme Zayné vyuzitim takej fiSkalnej politiky
na stabilizané (ely, pre ktord neplati Ricardovska ekvivalenciaabBizatna fiskalna

politika ma dopady na realnu ekonomiku.
4.3.3 Optimalne jednoduché pravidla — variant A rient B

Pod’a Galiho (2008) mdZe Byrakticka aplikacia optimalnej politiky problémagva
lebo v skuténom svete nepozname skértg model ekonomiky, skutoé parametre
a realizacie skutmych Sokov. To vSak neznamena, ako poukazuju maotdri (pozri
¢aq’ 1.4), Zze nema vyznam skutnaptimélne politiky a ich implikacie. Taylor (1993ko
aj Gali (2008) navrhuju skumgednoduché pravidla pre politické autority. Jedndé
vtom zmysle, Ze politicky inStrument je funkcioenl pozorovanych premennych
a nevyzaduju exaktnu znatosnodelu ani parametrov. V ramci dizenaj prace ideme
dalej a budeme skumaoptimélne jednoduché pravidla. Budeméada’ optimalne
hodnoty koeficientov v jednoduchych pravidlach fadetodiky vysvetlenej ¥asti 3.3.2.
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Motivaciou tejto kapitoly je skontrolova robustnog stabiliz&ného mechanizmu
vysvetlené Wastiach 4.3.1 a 4.3.2, predovSetkym pri transnasihnologického Soku cez

vymenné relacie.

V literatire panuje konsenzus o tom, ako by asomgkera jednoduché pravidlo
pre monetarnu autoritu v monetarnej Gnii. Monetéendorita reaguje na agregovanu
inflaciu a agregovanu prodéki medzeru. Funkcia reakcie monetarnej autorityylfra
(1993), Gali (2008), Vogel, Roeger a Herz (2012 pasledovnom tvare:

0= Gy + Smof + (18 ) @7ty + Yo ). 18)

kde 0™" je parameter vyhladenia (kalibrovany na hodnofilb Qyoda autorov Vogel,
Roeger a Herz (2012)), hodnoty parametigy a @, budeme bFada’ pod’a metodiky
3.3.2.

Obdobné pravidla zvolime aj pre fiSkalne autoritychadzame z pristupu Vogela,
Roegera a Herza (2012). Tito autori definuju jedrobe pravidla pre fiSk&lnu autoritu

ako:
Qs =0M0y ., +(1-3%) ', (4.79)
Thy =007, +(1-0%) g, (4.80)
Oy =O0fsge, +(1-07) yiq, (4.81)
T, =0Ty +(1-0%) )i g, (4.82)

kde ako premennu, na ktori musi fiSkalna autos@gova, zvolili vymenné relécie.

V praci skiimame aj pravidla, kde fisSkalne autorégguju na narodné prodiné medzery.
Tieto pravidla odporta napr. Ferrero (2005). Narodné fiSkalne autordyzsujimaja

o tento ukazovate V tejto verzii modelu su premenné definované ghgtkach, ktoré sa
aproximuju odchylkami pozorovanych premennych (n&?P) od trendu (linearny trend,
kvadraticky trend, HP filter, ...). V predchadzayac texte sme tieto premenné vSeobecne

znaili X odlidna. Pravidla (4.79) — (4.82) sa zmenia na:

Qs =0T Gy oy +(1=7) 50, (4.83)
Ty, = 00Ty, +(1-3%) yH Y, (4.84)
Ore =0 Qe o +(1- %) V5" ¥y, (4.85)
Tey = 00T +(1-0%) yiiYe (4.86)
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kde je parameter vyhdenia pre vSetky fiSkalne pravidla rovnaky a kaNany na

hodnotud™ = 05 pod’a prace Vogela, Roegera a Herza (2012). Optimatiadosudeme
hrada’ hodnoty koeficientovy;"?, %, yo 9,y alebo y'¥, v, ye ¥,y . Poslednou

modifik&ciou je modifikacia rovnice vymennych rdi§@.67). V¢asti 4.3 sme mali model
v odchylkach od efektivnych hodnét ajediny kanalansmisie asymetrického

technologického Soku bol prave cez rovnicu vymehnyelacii (4.67), presnejSie cez
efektivne vymenné relécié: (4.55). Teraz efektivne hodnoty premennych nepoena

a preto si rovnicu efektivnych vymennych relaciiemme na autoregresny model prvého
radu (predpokladame Standardnu kalibraciu exogénnalperzistentného procesu).

Efektivne vymenné relacie budd exogénnou premenipoe lepSiu orientaciu si ich
ozna&me T.°):

T =p, T -¢, (4.87)
a rovnica vymennych relacii sa zmeni na (4.67)

G = Qa + 7% — T, — " (4.88)
Tato Uprava aj kalibracia tohto Soku je konzistansniteratirou. Zaporné znamienko v
(4.87) priclene €] znamena negativny 3ok vo vymennych relaciach. Transmisnom

mechanizme modelu znamena negativny technologiokyzasahujuci krajinu H alebo
ekvivalentne, pozitivny technologicky Sok zasahujé@jinu F (pozri napr. Benigno
a Lopez-Salido (2004), Machadova a Ribeirova (201@pdel (variant A) je kompletne
zapisany implicitnym ustalenym stavom (4.41) — 4%.44.47) — (4.49); Strukturalnymi
rovnicami (4.60) — (4.66); pravidlom pre monetaauioritu (4.78); fiSkalnymi pravidlami
(4.79) — (4.82) alebo (4.83) — (4.86); vymennymaceami (4.88) a Sokom v efektivnych
vymennych relacidch (4.87) a funkciou strat (4.8yahami (4.77), ktord sluzi ako
kritérium pri vybere optimalnych hodnét koeficiemto pravidlach pre politické autority.
Model (variant B) je tvoreny nasledovnymi rovnicamrovnovaha s trhovymi
nedokonalogami (4.60) — (4.67), (4.74H), (4.74F), (4.75H), 78F); implicitne
definovany ustaleny stav (4.41) - (4.44), (4.474-49), (4.72H), (4.72F); pravidlom pre
monetarnu autoritu (4.78), fiSkalnymi pravidlami.48) — (4.82) alebo (4.83) - (4.86);
vymennymi relaciami (4.88) a Sokom v efektivhycimennych relaciach (4.87); funkciou
strat (4.76) s vAhami (4.77), ktor4 60z ako kritérium pri vybere optimalnych hodnét
parametrov pre politické pravidla. Dynare na rieSenie tejto Ulohy vyuzZiva prikazr.

Z technického hadiska je dolezité ,spravne” nastavétartovacie hodnoty ladanych
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parametrov. Pri vypioch sme pre kazdy optimalizovany parametsiiliurelevantny
interval hodn6t (hodnoty z literatary, pozri naplogel, Roeger a Herz (2012)) a z tohto
intervalu sme nastavovali Startovacie hodnoty pcishjucich parametrov. Ako kritérium
sme pouzili funkciu strat. Hodnoty parametrov, pteré tato funkcia mala najnizSiu
hodnotu, interpretujeme ako optimalné&atiané hodnoty parametrov. Toto plati pre
fiSkalne pravidla. Pre monetarne koeficienty smiliuako Startovacie hodnoty Standardné

hodnoty pouzivané v literatdre (napr. Taylor (1983pali (2008) odpotaju ¢, = 15 a
@, = 0125). Ked’Ze sa vysledky pre variant A a variant B 2sgjcasti zhodujd, uvedieme

si len vysledky variantu A.

Sok vo vymennych relaciach (reakcia fiskalnej auityrna vymenné relécie)

Obr. 10 Odozva endogénnych premennych na Sok vo vymenmjabidch — variant A
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Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Zobrazujeme len tie premenné, ktoré maju odozvaudx nuly.

Znizenie v efektivnych vymennych relaciach (1%) m#&nasledok perzistentné
zvySenie vymennych relacii s vrcholom po 5 peridda@ arovni 0,42% (Obr. 10).
Transmisia tohto Soku do malej a’kej ekonomiky ma podobny charakter ako na Obr. 7,
avSak je trvacnejSia (to vyplyva z formulacii jednchych pravidiel). V malej krajine
inflacia klesa, vo vikej rastie. Destabilizacia ekonomiky jecgé v malej krajine ako vo
velkej. FiSkalna politika je aktivnejSia v malej kragi ako vo vEkej, avSak rozdiel nie je

az taky markantny ako na Obr. 4.7. Je to preta féikalne jednoduché pravidla priamo
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reaguju na vymenné relacie a ich transmisia donegaékonomiky je limitovana.
Nadnarodna politickd autorita reaguje na zvySenfladiu v celej monetarnej Unii
zvySenim kratkodobych nominélnych urokovych sadzi@ko sa inflacia dostava na
povodnu urove, Urokova miera klesa. Restriktivna monetarna ipalitsa prejavi aj

v poklese agregovanej prodiunej medzery.

Sok vo vymennych relaciach (reakcia fiskalnej auityrna narodnd produknii medzeru)

Obr. 11 Odozva endogénnych premennych na Sok vo vymenmjabidch — variant A

10° c_gap_w o102 y_gap_w 15 x10° pi_w

Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Zobrazujeme len tie premenné, ktoré maju odozvaudx nuly.

Znizenie v efektivnych vymennych relaciach (1%) m#&nasledok perzistentné
zvySenie vymennych relécii s vrcholom po 6 peribdaa Urovni az takmer 1% (Obr. 11).
Efekt na vymenné relacie je samozrejme vySSi, f@b@dine autority reaguju na narodné
produlkiné medzery. Inflacia na Urovni celej monetarnejedrastie, preto monetarna
autorita voli zvySovanie nominalnej urokovej mieryrcholom v 9 peridde. Restriktivha
monetarna politika ma dlhotrvajuci negativny efakd produknd medzeru celgj
monetarnej Unie ako aj na spotrebu. Pri stabilizaérodnych inflacii pozorujeme
identicky mechanizmus ako na Obr. 7. Destabilizanitacie v malej krajine je opa
vySSia ako vo Jikej. FiSkalna stabilizacia v malej krajine je BaeaktivnejSia ako vo

velkej krajine. Ak fiskalne autority reaguju na narédprodukné medzery, nedokézu
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eliminova’ transmisiu Soku v efektivnych vymennych relaciaamusia voli aktivnejSie

fiskalne politiky.

Koeficienty optimalnej politiky (reakcia fiSkalnegutority na vymenneé relacie)

Ak fiskalne autority reaguju na vymenné reléciel(T&), tak monetarna autorita
musi reagova silnejSie na produkd medzeru v monetarnej unii (0,3582 oproti
Standardnym 0,125). FiSkalne parametre mafdiechodnoty v malej otvorenej ekonomike
pri daiovom nastroji ako vo \&ej krajine. Mala ekonomika na zmeny vo vymennych
relaciach reaguje 1,3% zvySenimideej sadzby a 0,46% zvySenim vladnych vydavkov.
Velkd ekonomika na zmeny vo vymennych reldciach reafi§5% znizenim davého

zaazenia a 0,47% znizenim vladnych vydavkov.

Tab. 6 Koeficienty optimalnych jednoduchych pravidieldkeia na vymenné relacie)
Politicky Koeficienty jednoduchych politickych pravidiel

NAstroj y; q ygF 4 y yre @, @,
I, 1,5363 10,3582
Oh ¢ -0,4652
OF 0,4586
Ty s -0,5510
Te, 1,2900

Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare

Poznamky: Bledo-sivou farbou su vySrafované koeficienty srmtdu v absolltnej
hodnote vé&Sou ako 0,01; tmavo-sivou farbou koeficienty v dbsej hodnote vé&sej ako
0,1; hodnoty parametrov v pravidlach (4.78) a (#a®(4.82).

Koeficienty optimalnej politiky (reakcia fiSkalnejautority na narodnu produknt

medzeru)

Ak fiSkalne autority reaguji0 na narodné prothk medzery (Tab. 7), tak
monetarna reakcia zostdva na svojich Standardnyahiogacich hodnotach. VSetky
koeficienty pri fiSkalnych inStrumentoch maju zap&rznamienka. Ak sa prodina
medzera otvara, odchylky v daniach aj vo vliadnygtiavkoch v oboch krajinach klesaju

a naopak.

Hodnoty funkcie strat

Straty v blahobyte domacnosti su v pripade reak&k&lnych autorit na vymenné

relacie na drovniL®P°"9 = 0,2669 %a v pripade reakcie na narodné prashékmedzery
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LBBoswY = 0,2448%. Z poifadu blahobytu doméacnosti st vyhodnejSie fiskalravigha,
ktoré reaguju na vyvoj prodakej medzery prislichajucej ekonomiky. Ak sa pozeema
hodnoty funkcie strat pri jednoduchych optimalnyfavidlach a na optimalnu politiku s
vazbou (variant A alebo variant B) vidime, Ze prdioduchych pravidlach s straty
v priemere 4,5-krat vySSie. To je v suladeak@vaniami, ké&Ze v modeloch ¥asti 4.3.1

a 4.3.2 skimame optimalne pravidla a premenné mighvdefinované v odchylkach od
efektivnej rovnovahy modelu, zdti&o vcasti 4.3.3 skimame optimalne jednoduché
pravidla a premenné su v nich definované v odcltylkad a priori uteného ustaleného
stavu. Hlavnym zistenim tejto kapitoly je, Zze snmavpdili robustnog stabiliz&ného

mechanizmu hospodarskej politiky nagriéznymi modifikaciami modelu.

Tab. 7 Koeficienty optimalnych jednoduchych pravidiel dkeia na narodné prodeke
medzery)

Politicky Koeficienty jednoduchych politickych pravidiel
nastroj | 'Y ygY WY Y @, @,
I 1,5 0,125
Oh -0,5223
Ok -0,7423
Tyt -0,5324
T, -1,7477

Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare

Poznamky: Bledo-sivou farbou su vySrafované koeficienty srmtdu v absolltnej
hodnote vé&Sou ako 0,01; tmavo-sivou farbou koeficienty v dbsej hodnote vésej ako
0,1; hodnoty parametrov v pravidlach (4.78) a (}a83(4.86).
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4.4 \Vplyv asymetrii v Struktare a ve’kosti ekonomik na optimalnu
politiku

Autori vo svojich pracach (poztiag’ 1.4) odvodzuju funkciu strat pre nadnarodnu
politickll autoritu a na zaklade nejcuji monetarne a fiSkalne nastroje. Problém je vSak
vtom, Ze nevenuju dost&wi pozornog vaham (4.77) jednotlivych premennych vo
funkcii strat (4.76). Ptiom je to prave tento kanal, cez ktory vstupuje ekaicky vyvoj
v malej otvorenej ekonomike ako aj vo zvySku momedp Unie do rozhodovacieho
procesu nadnarodnej politickej autority. Alebo inakvedané, je to hlavné kritérium na
zaklade ktorého nadnarodna politicka autorityCujg nastroje pre VY&U a mald

ekonomiku.

Tab. ¢.8 Vahy vo funkcii strat

Spotreba VlIadne vydavky Viadne vydavky a Vy”lef‘“e Inflacia
spotreba relacie
A, NXAy N Ay [ ng* Ay ne*Apc | A Ag | ng *AY ng*A°
0,99*0,71= 0,01*0,71=| 0,99*0,20= 0,01*0,20% 0,99*849= 0,01*849=
2,09 0,70 0,01 0,20 0,00 0,09 0,( 841 8,49

Zdroj: Vlastné vypoty v DYNARE
Poznamky: Numerické hodnoty vah (4.77) vo funkcii strat (.76

V Tab. 8 su wyislené hodnoty vah (4.77) vo funkcii strat (4.768) pakladnej
kalibracii parametrov (pozriéag’ 4.2). Vaha spotreby vo funkcii strat ma hodnotu
A, = 209. Vaha vladnych vydavkov je mensia a ma hodnbtu= 0,71. Tato hodnota sa
eSte Skaluje pda veakosti krajiny. Z toho vyplyva, Ze mala ekonomikadbuvstupové
len s malou vahou do funkcie strat nadnarodnejtipkdij autority. VahaA = 020
preskalovana w&ostou krajin, vstupuje s eSte mensou vahou ako vahavVahaA, sa
S0 zvySujucou asymetriou krajin priblizuje k nuleri naSej skimanej asymetrickej
velkosti ekonomik sa/\; =0,0859 a nadnarodna politicka autorita priklada ler’'me
malu vahu stabilizacii vymennych relacii. S tymbsald musié vyrovna’ narodné fiskalne
autority. Obdobne je to pri vahA ., ktora sa rovna len 0.0088. Situacia sa meni pri
inflagnych vahach. Ak sa pozrieme na situaciu s NKR& £1), tak diferencia inflacie

nevstupuje do funkcie straf\(,, = )OKoeficient pre vahu trovne inflacie =849 34
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pri trvani cien v priemere jeden rokr(= 0?38 Nadnarodna politicka autorita priklada

daleko v&Siu vahu odchylkam inflacie za pritomnosti neprigmygien ako odchylkam
v spotrebe domacnosti, viadnej spotrebe a vymenngidtiach. Vdha nepruznych cien
v malej ekonomike je dokonca Styrikrat vySSia akdchylky spotreby domacnosti
v monetarnej unii. Ak by sme predpokladali, Ze ceay platnosti St¥rok, polrok, rok a
az dva a pol roka, tak vahy by sa postupne merili7295; 142,5154; 849,3368 aZz na

6243,9. Analyzujme vahy pri diferenciach inflacie\'(,) a fixujme trvanie ceny
v priemere na jeden roka({ = 0J% oboch ekonomikach. Ak je podiel optimalizujdtic

fiiem « rovny jednej, tak dynamika NKPC je ovpfisvand iba ®akavaniami
o budicom vyvoji inflacie ajej vaha vo funkcii &trje nulova. Ak sa bude podiel
optimalizujdcich firiem znizovaz 1 na 0,9; 0,75; 0,50; 0,25; 0,01; tak vaha dykam
inflacie vo funkcii strat nadnarodnej politickej tatity bude rag z 0 az na 125,8277,
377,4830 ; 1132,4; 3397,3; 11211. Dynamika inf&spolu s nepruznymi cenami maju
najvasie vahy vo funkcii strat pre nadnarodnu politiekidoritu. Preto rozdiely v Struktare
ekonomik a ich dopady na sp&thdl hospodarsku politiku budeme skidhpaave z pofadu
rozdielnej nepruznosti cien arozdielnej dynamikglacie. Aby sme overili robustnts
tychto zaverov, vykonali sme citlivostnd analyzstatnych Strukturalnych parametrov
vzhladom na vahy (4.77) vo funkcii strat (4.76). Zissine, Ze ak sme menili hodnoty
Strukturdlnych parametrov v ekonomicky interpretelaych intervaloch, predchadzajuce

tvrdenia stale platia.

Autori v ¢asti 1.4 skimaju stabilizaé mechanizmy hospodarskej politiky najma za
pritomnosti technologickych Sokov. dastiach 4.3.1, 4.3.2 a4.3.3 sme zistili, Ze
stabilizacia ekonomiky hospodarskou politikou paht®logickom Soku je robustna
vzhtadom na rbzne Specifikacie a predpoklady modelietoPrskimame asymetrie
v cenovej nepruznosti a dynamike inflacie v modetiasti 4.3.1 (model s optimalnou
politikou s vazbou — variant A). Analyzu tychto esstrii sme z Badiska robustnosti
vykonali aj pre model Zasti 4.3.2 (model s optimalnou politikou s vazbowuariant B).

Vysledky su podobné, a preto ich uvadzame lenlohpi

2 pri Calvovom (1983) nastavovani cien vyflame priemernd platnéscien ako ]/(1—ai). Pre
a' =075 dostévame.'l/(l— 0,75): 4 &tvrroky, alebo jeden rok. Obdobne je préjp@na aj platnas

cien v texte.
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4.4.1 Analyza parametra cenovej nepruznosti — vatia

Najskor preskimame zmeny parametra, ktorgujer priemernu platndgs cien
(cenovu nepruznd¥ a' . Parametery fixujeme na hodnotu 1 a predpokladame, Ze vsetky
firmy nastavuju svoje ceny rieSenim optimatizej Ulohy (pozriad’ 4.1.2 a vEah (4.34)).

Ak a' - 0, tak ceny su flexibilné. Ale - 1, tak ceny sa stavaju dokonale nepruznymi.

Tab. 9 Analyza parametra cenovej nepruznosti — variant A

negrir;r:g(::?:: o Platnog’ ceny Skéalované vahy Ské\lovanéF vahy  Eunkeia stratL v
a (v rokoch) n, * /\'jT n.* AN\, %
1/(1- 001) 0,25 0’:995%3525 0'218%3335 0,0014%
1/(1- 025) 0,33 0'99*211:1; 18= 0’01*%%572418: 0,0202%
V{1~ 050) 05 0,99*11221,'51154= 0,01*14%51542 0.0350%
Y(1- 075) L 0,922213,;368 0,01*82%3368: —
1/(1- 080) 1,25 A ety 0,0529%
y(t- 090) 25 090 OOV e,
Vi-oso) | s OWEEDD  0UEE0 o

Zdroj: Vlastné vypoéty v Dynare
Poznamky: Bledo-sivou farbou je vyziana zékladna kalibracia.

Obr. 12 Odozva endogénnych premennych na technologicky-Sekriant A, analyza
parametra cenovej nepruznosti
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Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare

V Tab. 9 vidime, Ze so zvySujacou sa mierou nepstrcien rastie vaha inflacie
vo funkcii strat. Ak su ceny v platnosti len jedétvitrok, Skalovana vaha pre Rkgl

ekonomiku je na arovni 0,7222 a pre mald ekonommkuurovni 0,0007. Straty su na
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arovni len 0,0014%. Ak by boli ceny v platnosti igmere 2,5 roka, tak Skalované vahy
by pre vé&ku resp. mala ekonomiku vzrastli na 6181,5 a 6Euhkcia strat by bola na
arovni az 0,0577%. Na Obr. 12 vidime odozvy na netbgicky Sok pri r6znych
hodnotach parametra cenovej nepruzn@stn su ceny viac flexibilnejsie, tym pozorujeme

iy Mt

stabiliza&né usilie nadnérodnej politickej autority.

Zaujimava situacia nastava vtedy, ak mala la&eskonomika maju rozdielne
cenové nepruznosti. V Tab. 10 vidime asymetrienogej nepruznosti a ich implikacie
pre blahobyt doméacnosti. Ak su vol'lkej ekonomike ceny v platnosti len jeden &tok
a v malej pol roka, tak Skdlovana vaha je dvakséiSia pre mali ekonomiku ako pre
velku. Vahy pri tychto cenovych nepruznostiach nedadinvo funkcii strat (porovnaj
s Tab.¢.8). Ak by sme tato asymetriu pieili a predpokladali by sme, Ze ceny v malej
ekonomike trvaju v priemere 2,5 roka, tak ich vélyabola asi 86 krat vysSia ako vaha
velkej ekonomiky. Z toho vyplyva, Ze pre nadnarodnlitipk( autoritu pri konStrukcii
optimalnej politiky méze b§/vaha aj malej ekonomiky niekko nasobne vysSia ako vaha

velkej ekonomiky. Samozrejme za predpokladu cenovggmatrii.

Tab. 10 Asymetrickd analyza parametra cenovej nepruZzrogiriant A

Parameter .~ Parameter | Pplatnos’  Platnos’ Skalované vahy Skalované vahy Funkcia
nepruznosti  nepruznosti ceny H ceny F o H 0 AR strat L v
cien o™ cienaf (v rokoch) (v rokoch) n,* A\, Folt %
0,99°0,7295  0,01*142,5154
1/(1- 001) 1/(1- 050) 0,25 05 = 07292 <14 0,0242%
0,99%0,7295 0,01%6243,9
1/(1- 001) Y/(1- 090) 0,25 2,5 = 07292 - 624 0,0281%
0,99*1410,8  0,01%142,5154
1/(1- 080) 1/(1- 050) 1,25 05 = 13967 =14 0,0351%
0,99*849,3368  0,01*849,3368
1/(1- 075) 1/(1- 075) 1 1 b= ey 0,0499%

Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Bledo-sivou farbou je vyzrana zakladna kalibracia.

Analyzovanu situaciu mézZeme zobtazgraficky. Na Obr. 13 su odozvy
endogénnych premennych za predpokladu réznych gehowmepruznosti. Inflacia vo

velkej ekonomike reaguje vyznamne od nuly len v prépadojich znéne flexibilnych
cien (@™ = 001). Najv&siu reakciu inflacie v malej ekonomike vidime psiymetrickych
platnostiach cien jeden aj Stvroka vo vékej ekonomike resp. pol roka v malej
ekonomike @" = 080 a a" = 050. O nigo mensia reakcia je v uplne odlidne;j
asymetrickej situacii ¢ = 001a a" = 050, a potom nasleduje symetricka situacia
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S priemernou r&nou platnosgou cien. Z toho pre inflaciu malej ekonomiky vypiyvze je
zavisla nielen na svojom vlastnom koeficiente nzposti o, ale aj na koeficiente
nepruznosti vikej krajiny a" . Stabiliz&né mechanizmy fiskalnych indtrumentov maji
podobny priebeh. OdliSuju sa len amplitidou. N&wua reakciu pozorujeme pri
symetrickych rénych cenovych nepruznostiach. Potom nasleduje dsighee situcia
S menej pruznou cenovou tvorbou volkey krajine ako v malej. NajslabSie reakcie
pozorujeme pri takmer flexibilnych cenach volkej ekonomike. K& maju krajiny
symetrickl cenovu nepruznystak pri vySSej cenovej nepruznosti pozorujemaessiu
reakciu fiskalnych inStrumentov. Ak krajiny maju yasetricki cenotvorbu, tak pre

nastavenie fiskalnych inStrumentov je dblezita n2pos vo vdkej krajine.

Obr. 13 Odozva endogénnych premennych na technologicky-3aktiant A, asymetricka
analyza parametra cenovej nepruznosti
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Zdroj: Vlastné vypoéty v Dynare

4.4.2 Analyza podielu optimalizujtcich firieP - variant A

V s&asnej empirickej a teoretickej literature nepanegnoznéana zhoda na tom,
ako by mala vyzeraskutana PC. Aku dynamiku by mala mhaAkymi metdédami by sa
mala odhadowaa aké vysvéujuce premenné by mala obsahvdo vSeobecnosti autori

rozlisuja tri typy PC* (i) traditnt PC, kde inflacia je funkciou len oneskorenychir

%3 vyskum v danej oblasti bol realizovany v ramcizsta&y Narodnej banke Slovenska. Vystupom tohto
vyskumu bude pripravovany analyticky komentAky vplyv maju inflané a’akavania na dynamiku cien
v SR?“Kupkovi¢ (2016).

** Pri odhadovani PC predpokladdme vo vSeobecnostedmvny tvar: zAvislou premennou je¢asna

inflacia (medziréna zmena indexu spotreHiskych cien alebo deflatora HDP), vysitgticimi premennymi
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inflacie a premennej pohdjucej inflaciu; (i) NKPC, kde inflacia je funkaio len
ocakavanej buducej inflacie a premennej pajacej inflaciu a nakoniec (iii) hybridna
NKPC, kde modelovana inflacia je funkciou oneskejesj actakavanej hodnoty inflacie
ako aj premennej pohajucej inflaciu. V empirickych pracach Galiho, Gend a Lopez-
Salida (2001, 2005), Sbordone (2002, 2005) a irsicltodhadnuté r6zne jednorovnicové
Specifikhcie NKPC a autori sa na zaklade vysledrpaklanaju skér k typickej NKPC.
V protiklade s tymito zisteniami su empirické pr&edda a Whelana (2001, 2002, 2003,
2005), Robertsa (2001), Fuhrera (1997), Lindé (20@5nych, ktori vo svojich
jednorovnicovych odhadoch hybridnej NKPC pozorujaysdozadu tiadiaci komponent.
Cizek (2015) vo svojom prispevku odhaduje tadi PC v komplexnom
makroekonometrickom modeli eurozény, dostava s& Saeuspokojivym odhadom.
Autor vidi mozné rieSenie tohto problému v alteiviagch Specifikaciach PC. Jondeau
a LeBihan (2001, 2005) odhaduja hybridni NKPC pyspelé ekonomiky, avSak pre
rézne krajiny dostavaju rozne odhady parametrov @gopredu a dozadu I'adiace
parametre dynamiky inflacie. Vysledky nedokazaWssmobecni. Empirické zistenia teda

nie su jednozriaé s oliadom na Specifikaciu PC.

V praci sme doteraz uvazovali len s NKPC. Motivdvampirickou literattrou
a zisteniami zo zaatku kapitoly 4.4. uvazujme nielen s NKPC, ales &ybridnou NKPC.
Predmetom skumania je nastavenie parametra podimalizujucich firiem «. Ak
=1, tak dynamika NKPC je tovana len ®akavanou inflaciou. Parameter pri

ocakavanej inflacii v NKPC sa rovna diskontnému faltby; = 8). Ak vSak « —» Q tak

hybridnd NKPC sa nemeni na tr&adi PC, v ktorej by dozadu’adiaci komponent silne
dominoval. Je to spOsobené vlastiasi pravidla pre neoptimalizujace firmy (4.31)
vysvetlenymi Wasti 4.1.2. Autori mySlienky hybridnej NKPC GaliGartler (1999)
vysvel'uju, Ze neoptimalizujica firmadaset nastavuje svoju cenu tak, aby sa v priemere
rovnala optimalne nastavenej cene z minulého oladqd korigovanej o inflaciu. Tato
korekcia je uskuttnena na zaklade minulej inflacie. Pravidlo (4.31A miekdko
doélezitych vlastnosti. PoKige inflacia stacionarna, tak pravidlo (4.31§ase konverguje

k optimalnemu spravaniu. TieZz pravidlo (4.31) vesemplicitne nesie informaciu aj

sU oneskorené aakavané budidce hodnoty inflacie bumodelovo konzistentné racionalne¢a&avané
hodnoty buducej inflacie alebo prieskumy @kédvanom vyvoji inflacie) a premenna paagica inflaciu

(produkéna medzera, realne hrané naklady, reélne jednotkové naklady prace a pod.)
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o buducej inflacii, lebo cenovy indexp?, je ciastane determinovany aj dopredu
hradiacimi firmami. Vzliadom nato, Zey Uzko kopirujep?,, dozadu bBadiaca cena bude
v priemere blizko dopreduladiacej cene. Ak si dosadindéslo blizke nule zaw do
vztahu (4.66), tak pre Standardnu kalibraciu parameino = 075 a 8 =0,996€) sa bude
Y, =05722 a y; =04278. To znamenad hybridnG NKPC s dynamikou inflacie

determinovanou prevazne dozadiadiacim komponentom. To je maximalna perzistencia

dynamiky inflacie, ktort vieme modelav&aliho a Gertlerovym (1999) pristupom.

Ak sa vratime k empirickym prdcam, tak hybridna NKRe v literatirecasto
odhadovana. Gali, Gertler a Lépez-Salido (2001 ,5208bordone (2002, 2005) a ini vo
svojich odhadoch hybridnej NKPC pozorujua silny degnr Hadiaci komponent (v
priemere jey, = 0§, na druhej strane autori ako Rudd a Whelan (2@0D2, 2003,
2005), Roberts (2001), Fuhrer (1997), Lindé (20@%i vo svojich odhadoch pozoruja

naopak silny dozaduradiaci komponent (v priemere jg = D6/ literatdre vSak panuje

zhoda na tom, Zzg, + )y, = .1ondeau a Le Bihan (2001, 2005) odhaduju pre Z&umw
velkos® dopredu Hadiaceho koeficientu v intervaleyt D[O,S;O,GC}, ¢o znamena pre

dozadu ladiaci komponent interval{' 0[037-05]. Pod'a Kupkovia (2016) odhady
pre SR ako malu otvorenu ekonomiku indikuju silngzadu fadiaci komponent
¥, = 0,70 v porovnani s dopredu’&diacim komponentony, = 030. Dynamika cien je
viac ovplywiovana perzistenciou ako inflaymi atakavaniami. Z pofadu hospodarskej
politiky plati, Ze¢im je vaha inflanych atakavani vysSia, tym je stabiliz&cia inflacie (cien
ad’alej produkcie) menej nakladna. To sme videli, rale sivazovali len s NKPC.

V Tab. 11 skimame dosledky rozdielnych podielovimalizujucich firiem pri

uréovani cien,co sa prejavi na tvare NKPC. Vo vySrafovanom riagkusymetricka
situacia SNKPC " = la «" =1) sdopredu Fadiacim komponentom rovnym

diskontnému faktoru K, =5=09966) aztoho vyplyvajicimi nulovymi vahami

(A" N\, =0). Straty v blahobyte domacnosti st na trovni (9949Ak na druhej strane

AT

podiel optimalizujucich firiem ide v oboch ekonoradh k nule " - Oa w™ - 0), tak

vahy vo funkcii strat maju extrémne hodnoty. Prékueekonomiku je to hodnota okolo

A= 11 milibnov a pre mali ekonomiku hodnota okolg = 113 tisic. Aby sme
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skontrolovali robustnastohto K’U¢ového zistenia, skasili sme &iglit' vahy pri dynamike
inflacie aj v pracach Beningna a Lépez-Salida (200Machadovej a Ribeirovej (2010),
ktorych funkcie strat a modely monetarnej tnie sdgtoné nasim. Pre obe Stadie boli vahy

pri dynamike inflacie neporovndiee v&Sie ako vahy pri ostatnych premennych (vratane
vah pri nepruznych cenach). Tato symetricka situddybridnymi NKPC g, =05722;
yi =05722; yi' =04278 a y[ =04278) znamena najvysie straty v blahobyte

domacnosti na Urovni takmer 0,0599%. Toto sU n&jeygesp. najnizSie dosiahniné
straty. UvaZujme teraz, Ze volkej ekonomike prevladaju neoptimalizujuce firmy. Bk

aj v malej krajine prevladali neoptimalizujuce fymtak mame najvySSie mozné straty
v blahobyte domécnosti. Ak su ale firmy v malej mdmike dopredu Iadiace

a optimalizujuce, tak straty v blahobyte domacneasti dostavaju takmer na najnizSiu
moznu urové 0,0500%. Predstavme si @pa situaciu. Vo vikej ekonomike su vsetky
firmy dopredu fiadiace a optimalizujice. Ak by bola hybridna NKP@a&lej ekonomike
dopredu fiadiaca, tak by sme mali najniZzSie straty v blaheby malej krajine je vSak
hybridna NKPC a straty v blahobyte doméacnosti sst&d@ju na arove 0,0596%. Pri
konStrukcii optimalnej politiky v pripade asymekych podieloch optimalizujucich firiem
markantne dominuje vaha tej krajiny, ktord ma vgeanizSi podiel optimalizujucich
firiem. Alebo inak, dominuje vaha tej krajiny, kéorma vyrazne \i@&iu perzistenciu

v dynamike inflacie.

Tab. 11 Analyza podielu optimalizujacich firiem — variaft

Podiel Podiel - Lo
dopredu  dopredu Koeﬂmenty zachytavajice Vahy dynamiky inflacie (4.77 )vo Hodnqta
S ST dynamiku v NKPC L) funkcie
h/adiacich hladiacich (4.64) a (4.65) funkcii strat L (4.76) i L
fiiemvH firiemvF ' ’ strat
W wF W W W AV Ne * AR, v %
1 1 o B 0 [ 0'9% 0= 0.010="" 4 0499%
0,99*11323000= 0,01*11323000= 0
0 0 0,57 043 057 043 11209770 113230 0,0599%
* —_ *N—
0 1 057 0,43 0 ﬂ 0,99*11323000= 0,01*0= 0.0500%
11209770 0
1 0 o B o057 043 0.9970=  0,01"11323000= ; 594,
0 113230

Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Bledo-sivou farbou je vyzrena zakladna kalibracia.

Tieto zistenia znamenaju, Zze nadnarodna politektorita pri tvorbe optimalne;
hospodarskej politiky priklada naj§&iu vahu dynamike inflacie, ktord prameni z r6znych
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tvarov NKPC. Otazkou zostava, aky vplyv ma ré&zd dynamika inflacie na stabiliaay
mechanizmus hospodarskej politiky pri stabilizdeichnologického Soku. Na Oh¥.14.
¢.15. a¢.16 je zobrazena odozva endogénnych premennycechadlogicky Sok v malej
krajine spolu s reakciami nastrojov hospodarskdéitiky pri stabilizacii tohto Soku. Na
obradzkoch predpokladame monetarnu Uniu, v ktorék&ea mala ekonomika budu tha
Specifikacie NKPC pdth Tab. 11 a porovhavame ju so symetrickou monetdtmiou,

kde obe krajiny maji NKPCq"™ =1 a o™ = 1).

Obr. 14 Monetarna unia s NKPC / Monetarna unia s hybridnfiKPC - variant A

5 ih 3 if
8210 ppi_ 210 ppi_ 02 qq_gap

N
6 0 015 \
4 2 01 >
2 4 005

99_gap_f s ttech_f

05

Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare
Pozndmky: Odozvy endogénnych premennych na 1% technologiockly € malej
ekonomike.

Obr.14 porovnava vysSie vysvetleny stabilizg mechanizmus (monetarna Unia
s NKPC,¢ag’ 4.3.1) so stabilizmym mechanizmom v monetérnej Unii s hybridnou NKPC
so silnejSim dozaduradiacim komponentom v ekonomikach H aj F. Vymenel@aie
maju priblizne rovnakd odozvu. To isté plati aj plédne vydavky v malej aj Vkej
ekonomike. Podstatnym rozdielom sU odgania nadnarodnej politickej autority pre
daiové sadzby. Tie maju Uplne ag priebeh a silnejSiu amplitidu ako pri monetarnej
anii so symetrickymi NKPC. Tento optimalny stabdliny mechanizmus dokaze

eliminova’ variabilitu inflacie v oboch ekonomikach.

Obr. 15 zachytava asymetrickl situdciu v monetéximgj s hybridnou dozadu
hradiacou NKPC vo Miej ekonomike a NKPC v malej ekonomike. VSetky peemg,
okrem inflacie a d#ovej sadzby vo Mikej ekonomike, maju ten isty priebeh ako v pripade
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monetarnej Unie so symetrickymi NKPC. V tejto astnuoke] situacii optimalna politika
vyZaduje, aby deové sadzby po technologickom Soku klesli¢pn minimum sa dosiahne
po 6 periodach. Optimalna politika dokazala plnab#izova inflaciu vo veékej

ekonomike.

Obr. 15 Monetarna unia s NKPC / Monetarna unia s hybridMiKPC vo vékej
ekonomike a NKPC v malej ekonomike - variant A

105 pith 102 pirf q_gap

v o N & o
b & A b o n
°

Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare
Pozndmky: Odozvy endogénnych premennych na 1% technologiokk € malej
ekonomike.

Obr. 16 Monetarna Unia s NKPC / Monetarna uUnia s NKPC viékee ekonomike
a hybridnou NKPC v malej ekonomike - variant A

105 pith 102 pirf q_gap

/
/

Zdroj: Vlastné vypoéty v Dynare
Pozndmky: Odozvy endogénnych premennych na 1% technologiokk € malej
ekonomike.
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Obr. 16 vykreBuje op&nu asymetricku situaciu ako Obr. 15. Vd'lkey ekonomike
mame NKPC a v malej hybridni NKPC s dominantnymadiozifadiacim komponentom.
Optimélna politika vyZaduje, aby vladne vydavkyhooh ekonomikach a dava sadzba
vo va’kej ekonomike mali podobny priebeh ako monetarna én symetrickymi NKPC.
OdliSuje sa len odozva tlavej sadzby v malej ekonomike, u ktorej pozorujemse 1%
zvySenie. Tento stabilizay mechanizmus Uplne stabilizuje inflaciu v malkpeomike,
avSak vo vikej ekonomike mé& za nasledok priblizne 0,0001% enigs inflacie.
Rozdielne Specifikacie NKPC maju rozdielne dopadykratkodobu dynamiku fiSkalnych

inStrumentov v porovnani s monetarnou uniou so syokgmi NKPC.
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5 Diskusia

V tejto kapitole zhrnieme dosiahnuté vysledky aeiiptetujeme ich v kontexte
hospodarskych politik malej ekonomiky integrovawagnonetarnej unii. V dizertaej
praci pracujeme s modelom monetarnej unie, ktooyidvdve ekonomiky. Jedna je mala a
otvorena ekonomika a druha v ekonomika predstavuje zvySok monetarnej dnie.
Typologicky ide o novokeynesovsky DSGE model sopnitymi  trhovymi
nedokonalogami. Spravanie fiSkalnych autorit a monetarnej rtytge koordinované
nadnarodnou politickou autoritou. Optimalnu politi& vazbou aproximujeme na$ovou

optimalnou politikou s vézbou a jednoduchymi optimyéni pravidlami.

Z hradiska funkcie strat, nadnarodna politicka autoptiklada najvéSiu vahu
variabilite v inflacii ¢im v&sie sU cenové nepruznosti, tym je tato vaha vysSia)
a dynamike inflacie pri tvorbe spalwej hospodarskej politiky. Kicovym zistenim tejto
prace je, Ze asymetrie v Struktire ekonomik, piéene rozdielnej dynamike inflacie,
maju vyznamny vplyv na spalod hospodéarsku politiku v monetarnej unii. Neistota
ohradom tvaru NKPC, prameniaca najma z empirickyctearislen podiarkuje dolezitos
tychto tvrdeni nielen z modelovacieho, ale aj agliiého Wadiska. Vplyv asymetrii
v dynamike inflacie je dolezity aj z ptddu malej ekonomiky integrovanej v monetarnej
anii. V pripade asymetrickej dynamiky inflacie voslomikdch monetarnej Unie, dominuje
vo funkcii strat Sk&lovana vaha tej ekonomiky, kfatynamika je vyrazne perzistentnejSia.
Délezité zistenie je, Ze stabilay mechanizmus hospodarskej politiky pri
technologickom Soku je citlivy na Specifikaciu NKP&ko vo vékej, tak aj v malej

ekonomike.

V préci ponukame analyzu robustnosti tychto zistenbZzujeme s dvomi variantmi
modelov, A a B. Vo variante A predpokladame, Zefislealne autority plati Ricardovska
ekvivalencia a fiSkalne politiky nemaju dopad nalme ekonomiku. Vo variante B plati
opak. Stabilizané mechanizmy hospodarskej politiky pri technolegim Soku maju
v oboch variantoch podobna kratkodobd dynamiku etlemu véasti 4.3.1. V tychto
variantoch sme predpokladali optimalnu politikuézlou,co mdéze by pri konkrétnych
empirickych aplikaciach problém. Preto sme skumatabiliza&ny mechanizmus

hospodarskej politiky, pri aproximacii optimalnepdpodarskej politiky optimalnymi
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jednoduchymi pravidlami pre variant A aj variant\Boboch pripadoch mala hospodarska
politika podobny kratkodoby stabiligay mechanizmus. Citlivostnou analyzou
Strukturalnych parametrov modelu sme zistili, Ze raknime hodnoty Strukturalnych
parametrov v ekonomicky interpretoviatgch intervaloch, vo funkcii strat nadnarodnej
politickej autority dominujua vahy pri nepruznychnéeh a dynamike inflacie. Asymetricku
analyzu tychto Strukturalnych parametrov sme vykompae variant modelu A ajB

s optimalnou politikou s vazbou. VySSie spominastenia platia pre oba varianty.

Pri vyskume asymetrii v cenovej nepruznosti smeilizige kel maju krajiny
symetrickl cenovu nepruznbstak pri vysSSej cenovej nepruznosti pozorujemaessiu
reakciu fiSk&lnych inStrumentov. Ak krajiny majlyasetricki cenovl nepruzngsak pre
nastavenie fiSkalnych inStrumentov je dolezitda ngpos vo vdkej krajine. V pripade
asymetrickych podieloch optimalizujucich firiem rkantne dominuje vaha tej krajiny,
ktord m& nizSi podiel optimalizujucich firiem. Inyslovami dominuje vaha tej krajiny,
ktorA ma vyrazne vysSiu perzistenciu v dynamikdaoié. Veékos' ekonomiky je az
druhorada. Je to zapmiené obrovskou vahou diferencie inflacie vo funkstrat
nadnarodnej politickej autority aj pre mald ekonkmiRozdiely v Specifikacii NKPC

maju vyrazny vplyv na stabilizay mechanizmus hospodarskej politiky.
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Zaver

Vytyéeny hlavny cié sme splnili zistenim, Ze na spéhil hospodéarsku politiku
v monetarnej Unii vyrazne vplyvaju asymetrie v Etime ekonomik. PresnejSie ide o
asymetrie v dynamike inflacie ako voTkej, tak aj v malej ekonomike. Za splnené
povaZzujeme aj sekundarne ciele. V 3. kapitotasti 3.3.1 a 3.3.2 sme vysvetlili metddy
vypoétu nadiasovych optimalnych politik s vazbou v linearno vadiratickom prostredi
ako aj metody vyp#iu optimélnych jednoduchych pravidiéalsi nevyhnutngiastkovy
ciel sme splnili v 4. kapitole, v ktorej sme uviedliysvetlili a odvodili DSGE model
monetarnej Unie vhodny na vyskum asymetrii v Stme&kt ekonomik. Za splneny
povaZzujeme aj posledngiastkovy ci€. V 4. kapitole Wasti 4.3 sme overili robustnds
stabiliza&ného mechanizmu hospodarskej politiky &sti 4.4 aj robustndsvplyvu

asymetrii na dany stabilizay mechanizmus.

Z nasich zisteni vyplyvaju viaceré odpoéania pre tvorbu hospodarskej politiky
v monetarnej unii, ktoré by mohli Bymplementované v EMU. (i) Nadnarodné aj narodné
politické autority v monetarnej anii by mali koondiva’ svoje spravanie a pri rozhodovani
by mali bra do Uvahy vyvoj v celej monetarnej anii. (ii) Jeleité ma aspa podobnu
Struktaru ekonomik tvoriacich monetarnu Gniu. (iNjyrazné asymetrie v Strukture
ekonomik monetarnej Unig'a&zuju stabilizané Usilie politickych autorit. Toto zistenie
plati aj v pripade malych a otvorenych ekonomilegnbvanych v monetarnej unii. (iv)
Vzhradom na model analyzovany v dizértej praci je pre politické autority pri
stabilizacii Sokov najuw&im problémom perzistencia v dynamike inflacie. Rolitické
autority by sa mali snaZiovplyviiova® dynamiku inflacie tak, aby bola determinovana len
o¢akavaniami o budtcom vyvoji inflaci€im je inflacia viac ovplyiiovana inflanymi

ocakavaniami, tym je stabilizacia cenovej hladiny ejerékladnejSia.

Buduci vyskum v danej oblasti by sa mohol ubBaraohymi smermi. Zaujimavé
by bolo zistt’, aky vplyv by mohli mé uz preskimané asymetrie, ako aj celé spektrum
moznych d’alSich asymetrii v Struktdre ekonomik, na optimépulitiku v rozmerovo
vaSich DSGE modeloch. Tiez by mohol tbyzaujimavy vyskum v oblasti

nespolupracujucich politickych autorit.
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Priloha ¢.1 Analyza parametra cenovej nepruznosti — variént

Tab. P1Analyza parametra cenovej nepruznosti — variant B

nesrir;nrggie(r:ien Pl(?/t?glf(;gﬁ;‘y Skélo:/anHé vahy ékélo‘;a;\éF vahy Funkci% stratL v
a n, * A ne * AY, %
1/(1- 001) 0,25 0’:995%3325 0'218%3535 0,0181%
1/(1- 025) 0,33 0'99*;?%,'1;’ 18= 0’01*?61;)72418: 0,0366%
Y(1- 050) 05 0,99*11121,,5115@ 0,01*141?4,1515@ 0.0510%
Y(- 075) X 0,92‘223,;368 0,01*8;‘;%3368: e
1/(1- 080) 1,25 0’:99;%;%%8 0'0:1*111110'8 0,0681%
1/(1- 090) 2,5 0’:995%‘11%9 0'0:1*22223'9 0,0727%
Yios) | wm  omm oosmm g,

Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare
Poznamky: Bledo-sivou farbou je vyziana zékladna kalibracia.

Tab. P2 Asymetrickd analyza parametra cenovej nepruzrosiriant B

Parameter  Parameter | Pplatnog’ Platnos’ Skalované vahy Skalované vahy —Funkcia
nepruznosti nepruznosti ceny H ceny F . nH n * /\F strat L v
cien a" cien aFf (v rokoch) (v rokoch) ng, *N\, A %
0,99°0,7295  0,01*142,5154
1/(1- 001) 1/(1- 050) 0,25 05 07292 <14 0,0394%
0,99*0,7295  0,01*6243,9
1/(1- 001)  1/(1- 090) 0,25 2,5 07292 - 624 0,0431%
0,99*1410,8  0,01*142,5154
1/(1- 080) 1/(1- 050) 1,25 05 = 13967 <14 0,0511%
0,99*849,3368  0,01*849,3368
1/@1- 075) 1/(1- 075) 1 1 e A 0,0654%

Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Bledo-sivou farbou je vyzrana zakladna kalibracia.
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Priloha ¢.2 Analyza parametra cenovej nepruznosti — vari&t IRF

Obr. P1 Odozva endogénnych premennych na technologicky-Sekriant B, analyza

parametra cenovej nepruznosti
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Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare
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Obr. P2 Odozva endogénnych premennych na technologicky-3aktiant B, asymetricka
analyza parametra cenovej nepruznosti
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Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
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Priloha ¢.3 Analyza podielu optimalizujucich firiem — varidrB

Tab. P3Analyza podielu optimalizujucich firiem — model et B

Cag’dopredu Cas’ dopredu AL A f Ay Sl 4 VA Funkcia
hl'adiacich hl'adiacich v oyt Ve vE Skalc;var;e vahy Skilozzir\ls vany strat Lv
firiem cH firiem @F M * ARy koD %

05722, 05722, 09911323000 0,01*11323000 -
0 0 0,4278 04278 = 11209770 = 113230 0,0602%
0.5722: 0 0,99*11323000 0,01%0 .
0 1 0,4278 0,9966 = 11209770 -0 0,0539%
_ 0.5722: 0,99*0 0,01*11323000 .
1 0 0;09966 (0% > PPV 0,0732%
1 1 0:0,9966  0:0,9966 0,99*0 =0 0,01*0 =0 0,0654%
0,3701: 05722:  0,99*889,7814  0,01*11323000 .
0,56 0 0,6287 04278 ~ 88088 = 113230 0.0732%

Zdroj: Vlastné vypeéty v Dynare
Poznamky: Bledo-sivou farbou je vyzrena zakladna kalibracia.
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Priloha ¢.4 Analyza podielu optimalizujucich firiem — varidBB - IRF

Obr. P3 Monetarna unia s NKPC / Monetarna unia s hybridnfiKPC - variant B
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Zdroj: Vlastné vypoty v Dynare
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Obr. P4 Monetarna Unia s NKPC / Monetarna unia s hybriddiKPC vo vékej
ekonomike a NKPC v malej ekonomike - variant B
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Obr. P5 Obr. 16 Monetarna unia s NKPC / Monetarna unia s NKPC Jikejeekonomike

a hybridnou NKPC v malej ekonomike - variant B
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